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Einf¨ uhrung
1.1 Aufgabenskizzierung
Das Ziel folgender Arbeit ist es, mit einem intuitiven Ansatz eine spezielle Wett-
bewerbsform zweier interagierender M¨ arkte zu modellieren und anschließend zu
analysieren.
Abschließend werden die theoretischen Ergebnisse mit den Beobachtungen an
einem existierenden Markt – dem deutschen Energiemarkt – verglichen.
In dieser behandelten Wettbewerbsform wird ein nicht lagerbares Gut an zwei
aneinander gekoppelten M¨ arkten gehandelt. W¨ ahrend Handel und Preisﬁndung
am ersten Markt den ¨ ublichen Gepﬂogenheiten folgen, m¨ ussen alle Teilnehmer
s¨ amtliche G¨ uter, welche nicht unmittelbar nach Lieferung verbraucht werden,
am zweiten Marktplatz (dem ¨ Uberschussmarkt) gegen ein gewisses Entgelt zur
Verf¨ ugung stellen. Alle Teilnehmer, welche nicht gen¨ ugend G¨ uter am ersten Markt
geordert haben, werden auf dem ¨ Uberschussmarkt zu einem gewissen Preis mit
der noch ben¨ otigten Menge versorgt.
Einem Marketmaker auf dem zweiten Marktplatz f¨ allt die Aufgabe zu, einen Preis
festzustellen, zu dem diejenigen entsch¨ adigt werden, welche ihre ¨ Ubersch¨ usse zur
Verf¨ ugung stellen m¨ ussen bzw. den diejenigen zu bezahlen haben, deren G¨ uter-
mangel ausgeglichen wird. Weiterhin stellt dieser sicher, dass zu jedem Zeitpunkt
gen¨ ugend G¨ uter vorhanden sind, so dass der Bedarf aller Teilnehmer zu jedem
Zeitpunkt sichergestellt ist.
Ziel ist es nun herauszuﬁnden, welche gewinnmaximierenden Einkaufsstrategien
die Marktteilnehmer verfolgen sollten und welche Konsequenzen sich daraus auf
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den deutschen Energiemarkt ableiten lassen.
1.2 Problematik
Durch die fehlende Lagerbarkeit1 des Gutes und des unbekannten Bedarfs an die-
sem Gut, ist die Auﬃndung von gewinnmaximierenden Handelsstrategien deut-
lich erschwert.
Die ¨ ublichen Wettbewerbsmodelle gehen, vereinfacht dargestellt, nur von einem
Markt aus, an dem durch Angebot und Nachfrage der Marktteilnehmer ein Preis
festgestellt wird und diese, anhand des jeweiligen Preisﬁndungsmechanismusses,
ihre gewinnoptimale Menge festlegen. Die Menge produzierter bzw. gekaufter
G¨ uter wird anschließend ¨ uber einen l¨ angeren Zeitraum verkauft.
Nun ist es jedoch so, dass alle Marktteilnehmer ¨ ubersch¨ ussige G¨ uter nicht lagern
k¨ onnen und es ihnen daher nicht m¨ oglich ist, diese zu einem sp¨ ateren Zeitpunkt
zu verkaufen. Eine nahe liegende Strategie ist es, die am ersten Markt gekaufte
Menge dem eigenen erwarteten Bedarf m¨ oglichst gut anzupassen2. Diese men-
genoptimierte Vorgehensweise muss jedoch keineswegs mit der gewinnoptimalen
¨ ubereinstimmen.
Es wird sich herausstellen, dass eine am ﬁnanziellen Optimum ausgerichtete Ein-
kaufsstrategie in diesem Modell nicht ausschließlich von dem Verhalten der End-
kunden – und somit den Verteilungen der Bedarfsprognosen – sondern von je
nach Fall unterschiedlichen Faktoren abh¨ angt.
Neben allgemeinen Bedingungen f¨ ur ein rationales Verhalten der Marktteilnehmer
werden, im Falle einer sehr einfachen Preisfunktion auf dem ¨ Uberschussmarkt, ex-
plizite Ausdr¨ ucke f¨ ur rationales Marktverhalten aufgezeigt. Im allgemeinen Fall
werden die Wettbewerbsformen Monopol (ein beteiligter Marktteilnehmer), Duo-
pol (zwei Teilnehmer) und Oligopol (viele Teilnehmer) gesondert betrachtet.
1Dies bedeutet, dass jede Einheit des Gutes unmittelbar nach Lieferung entweder an den
Endkunden geliefert wird oder verf¨ allt.
2Also zu versuchen, die Diﬀerenz zwischen gekaufter und tats¨ achlich ben¨ otigter Menge zu
minimieren.Kapitel 2
Das Modell
Um ein besseres Verst¨ andnis zu gew¨ ahrleisten, stellen wir in Abschnitt 2.1 erst das
¨ okonomische Modell vor und skizzieren den schematischen Ablauf. Anschließend
stellen wir in Abschnitt 2.2 das diesem zugrunde liegende mathematische Modell
vor, bevor es dann in Kapitel 3 analysiert wird.
In dem hier vorgestellten Modell wird immer nur das Verhalten in einer Periode1
untersucht.
2.1 ¨ Okonomische Modellspeziﬁkation
Neben den Modellparametern werden hier noch die im weiteren Verlauf verwen-
deten Begriﬀk¨ urzel deﬁniert.
• GZ zugrundeliegender Markt; G¨ utermarkt im Hintergrund
• G¨ U ¨ Uberschussmarkt; automatischer Handel der ’Fehlbetr¨ age’
• zwei Handelsphasen
1. Phase Eins: Einkauf auf GZ zum Preis pz pro G¨ utereinheit
2. Phase Zwei: automatischer Handel auf G¨ U zum Preis p¨ u pro G¨ uterein-
heit
• n Subjekte agieren auf GZ und G¨ U
1Im Folgenden sind die Begriﬀe Periode und Zeitpunkt ¨ aquivalent, da angenommen wird,
dass die Zeitpunkte diskret sind.
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• µi ∈ R+ erwarteter G¨ uterbedarf von Subjekt i
• (µi + Xi) ∈ R tats¨ achlicher G¨ uterbedarf von Subjekt i
• vi strategische G¨ utermenge von Subjekt i
– µi + vi ∈ R+ von Subjekt i auf GZ gekaufte G¨ utermenge
– v = (v1,...,vn) Vektor aller strategischen G¨ utermengen
• M :=
n P
i=1
[(µi + Xi) − (µi + vi)] =
n P
i=1
(Xi − vi), Gesamtbedarf auf G¨ U
• f, vom Marketmaker benutzte Preisfunktion zur Festlegung von p¨ u = f(M)
auf G¨ U
• Gi(v) := [(µi+vi)−(µi+Xi)]f(M)−(µi+vi)pz = (vi−Xi)f(M)−(µi+vi)pz,
Gewinnfunktion von Subjekt i
Im weiteren setzen wir µi = 0 f¨ ur alle i. Dies f¨ uhrt zu keinerlei Einschr¨ ankun-
gen, da der erwartete Bedarf bei der Gewinnoptimierung keine Rolle spielt und
Leerverk¨ aufe ¨ uber den erwarteten Bedarf hinaus zul¨ assig sein sollen. Letzteres
bedeutet insbesondere, dass externe Subjekte – also Subjekte i mit Xi = 0 f.s. –
am ¨ Uberschussmarkt teilnehmen k¨ onnen, obwohl sie es nicht m¨ ussten.
Ob ein Subjekt als Erzeuger, Zwischenh¨ andler oder unter Umst¨ anden selbst als
Endkunde auftritt, spielt keine Rolle.
2.1.1 Schematischer Handelsablauf
1. Jedes Subjekt i ordert in der ersten Phase auf dem Markt GZ eine G¨ uter-
menge µi + vi zum Preis pz.
2. Jedes Subjekt erf¨ ahrt seinen tats¨ achlichen Bedarf µi + Xi.
3. Der Marketmaker setzt den Preis p¨ u gem¨ aß f auf G¨ U fest.
• Ist der Bedarf des gesamten Marktes nicht gedeckt (M > 0), so stellt
der Marketmaker die noch ben¨ otigte Menge auf G¨ U zu einem hohen
Preis zur Verf¨ ugung.
• Herrscht auf G¨ U ein G¨ uter¨ uberschuss (M < 0), so wird p¨ u niedrig sein
und der Marketmaker nimmt die ¨ ubersch¨ ussige Menge auf.2.2. DAS MATHEMATISCHE MODELL 5
4. Die Fehlmengen jedes Subjekts werden ausgeglichen.
• Alle Subjekte mit einem G¨ uter¨ uberschuss geben diesen an den Markt
ab und werden daf¨ ur mit dem Preis p¨ u pro Einheit entsch¨ adigt.
• Jeder G¨ utermangel eines Subjekts wird zum Preis p¨ u pro Einheit aus-
geglichen.
2.2 Das mathematische Modell
Im mathematischen Modell stellen sich die Modellparameter als eine ¨ uberschau-
bare Menge von Einﬂussgr¨ oßen dar:
• X := (X1,...,Xn) ist eine Rn−wertige Zufallsvariable mit
– σ2
i := Var(Xi) < ∞
– X1,X2,...,Xn unabh¨ angig
– die Xi besitzen eine Dichte
• v := (v1,...,vn) ∈ Rn
• M = M(X,v) :=
n P
i=1
(Xi − vi)
• pz ist ein fester reeller Parameter
• f = f(M) ist eine Funktion, die folgende Be-
dingungen erf¨ ullt:
– ∃M ≥ 0 : M ≥ M ⇔ f(M) ≥ pz
– f ist monoton steigend
– f ist abschnittsweise stetig
– f ist nicht negativ und beschr¨ ankt Abbildung 2.1: Zul¨ assiges f
• Gi(v) = Gi(X,v) := (vi − Xi)f(M) − vipz6 KAPITEL 2. DAS MODELL
2.3 Aufgabenstellung
Gesucht wird nun ein v∗ = (v∗
1,...,v∗
n), so dass f¨ ur alle i folgendes gilt:
E[Gi(v∗)] ≥ E[Gi(v|vj = v∗
j ∀j 6= i)] ∀v (2.1)
Die ¨ okonomische Bedeutung dieser Bedingung wird in Abschnitt 2.5.2 n¨ aher
erl¨ autert.
Die Bedingung (2.1) ist also genau dann erf¨ ullt, wenn f¨ ur alle i die Abbildung
vi 7→ Gi(v∗
1,...,v∗
i−1,vi,v∗
i+1,...,v∗
n) in v∗
i ihr globales Maximum annimmt.
Hinreichend f¨ ur ein lokales Maximum dieser Abbildung sind die Bedingungen
erster und zweiter Ordnung:
∀i ∈ {1,...,n} :
∂E[Gi(v∗)]
∂v∗
i
= 0,
∂2E[Gi(v∗)]
∂v∗
i
2 < 0.
Erf¨ ullt ein v∗ diese beiden Bedingungen, so muss noch gepr¨ uft werden, ob es sich
f¨ ur jedes i auch um ein globales Maximum handelt.
Existieren ¯ v∗ und ˆ v∗, welche beide die Bedingung (2.1) erf¨ ullen, jedoch auch
∀i : E[Gi(ˆ v∗)] ≥ E[Gi(¯ v∗)] gilt, so ist die L¨ osung ¯ v∗ f¨ ur uns nicht interessant, da
es dann eine L¨ osung ˆ v∗ gibt, bei der alle Marktteilnehmer einen h¨ oheren Gewinn
erwarten und es somit keinen Grund gibt ¯ v∗ zu realisieren.
2.4 Vereinfachungen
Wir setzen o.B.d.A. E[Xi] = 0 f¨ ur alle i. Denn angenommen E[Xi] = µi 6= 0,
dann ist vi −Xi genauso verteilt, wie v0
i −X0
i mit v0
i := vi −µi,X0
i := Xi −µi und
es gilt E[X0
i] = 0.
Weiterhin werden wir zu gegebener Zeit folgende Vereinfachungen verwenden:
• f ist zweimal diﬀerenzierbar.
• Zweiwertige Funktionen als spezielle Klasse aller zul¨ assigen Funktionen:
f(M) =



ph wenn M ≥ 0,
pn wenn M < 0,
mit ph > pz > pn.2.5. ¨ OKONOMISCHE INTERPRETATION 7
• Funktionen f von der Form
f(M) =
(ph−pn)
2 (erf(aM) + 1) + pn,a ∈ R+,ph > pz > pn.
Dabei ist erf(·) die Gauss’sche Fehlerfunktion.
• Die Xi sind alle normalverteilt.
2.5 ¨ Okonomische Interpretation
Damit das Modell auch anwendbar ist, sind einige Annahmen ¨ uber die Realit¨ at
notwendig.
2.5.1 Grundlegende Annahmen
Um eine ad¨ aquate Handhabung des Modells zu gew¨ ahrleisten, sind wie ¨ ublich
einige grundlegende Annahmen ¨ uber die reale Welt zu treﬀen, die in dieser Art
und Weise in der Regel nicht anzutreﬀen sind.
Zum einen nehmen wir an, dass stets alle am Marktgeschehen Beteiligten ¨ uber al-
le entscheidungsrelevanten Informationen verf¨ ugen (vollst¨ andige Information,
[1]). Dies bedeutet insbesondere, dass jeder weiß, womit die anderen Marktteil-
nehmer rechnen (jeder kennt die relevanten Preise, die Preisfunktion und alle
Gewinnfunktionen).
Zum anderen wollen wir die Interaktionen, verursacht durch die Handlungen
der Marktteilnehmer, m¨ oglichst einfach beschreiben2. Dieses erm¨ oglichen wir
durch die Annahme, dass jeder Marktteilnehmer ohne Zeitverz¨ ogerung auf eine
ver¨ anderte Situation reagieren kann (unendlich hohe Reaktionsgeschwindig-
keit). Dies f¨ uhrt auch dazu, dass niemand kurzfristig Vorteile aus einer Handlung
ziehen kann, die auf einer tr¨ agen Reaktion der restlichen Beteiligten beruht: es
gibt keine Vorsprungsgewinne.
Weiterhin nehmen wir an, dass es den Marktteilnehmern nur auf den erwarteten
Gewinn ankommt. Somit muss nur auf die Maximierung des jeweiligen erwarteten
Gewinn geachtet werden und Unsicherheiten3 (Varianzen) spielen keine Rolle
(Risikoneutralit¨ at).
2Eine individuelle optimale Strategie wird auch von den Strategien der Anderen abh¨ angen;
diese muss daher auf Handlungs¨ anderungen der Anderen reagieren.
3Somit ist ein erwarteter Gewinn unter hohem Risiko einem etwas kleineren erwarteten
Gewinn ohne Risiko trotzdem vorzuziehen.8 KAPITEL 2. DAS MODELL
Letztendlich nennen wir das Marktsystem abgeschlossen, wenn ein Marktteil-
nehmer i ohne zuf¨ allige Bedarfsabweichung (Xi = 0 f.s.) den ¨ Uberschussmarkt
G¨ U, unabh¨ angig von pz, nicht in Anspruch nimmt; wenn also P(Xi 6= 0) > 0 f¨ ur
i ∈ {1,...,n − 1} und Xn = 0 f.s. und v∗ eine L¨ osung f¨ ur die n − 1 Subjekte ist,
dann ist (v∗,0) eine L¨ osung f¨ ur die n Subjekte.
2.5.2 Aufgabe
Gesucht wird nun ein Strategievektor v, der die Bedingung (2.1) erf¨ ullt.
Mit anderen Worten: es wird ein Zustand gesucht, in dem kein Marktteilnehmer
seine Strategie v∗
i ¨ andern wird (um einen h¨ oheren Gewinn zu erzielen), wenn alle
anderen bei ihren Strategien bleiben (Nashgleichgewicht,[1])4.
Die unendlich hohe Reaktionsgeschwindigkeit gew¨ ahrleistet, dass ein eindeutiges5
Nashgleichgewicht auch sofort realisiert wird – alle Marktteilnehmer w¨ ahlen von
Anfang an ihre optimalen v∗
i.
2.5.3 ¨ Okonomische Intuition
Auf den ersten Blick k¨ onnte man vermuten, dass eigentlich f¨ ur (2.1) die Bedingung
E[p¨ u] = E[f(M)] = pz ausreichend sein k¨ onnte.
Angenommen es g¨ abe ein Gleichgewicht auf dem ¨ Uberschussmarkt G¨ U, dann
k¨ onnte man glauben, dass der erwartete Preis auf dem ¨ Uberschussmarkt p¨ u dem
Preis pz des zugrundeliegenden Marktes GZ entspricht.
Denn im Falle E[p¨ u] > pz w¨ are der Handel auf GZ in Erwartung billiger und
daher sollte es demnach mindestens ein Subjekt i geben, welches einen Anreiz
besitzen w¨ urde, seine strategische Einkaufsmenge vi auf GZ zu erh¨ ohen, da es
diese Erh¨ ohung in Erwartung noch zu einem h¨ oheren Preis auf G¨ U verkaufen
k¨ onnte. Somit k¨ onnte es kein Gleichgewicht mit E[p¨ u] > pz geben.
Wenn jedoch E[p¨ u] < pz gelten w¨ urde, dann m¨ usste es ganz analog mindestens
ein Subjekt i geben, welches einen Anreiz besitzen m¨ usste, seine strategische
Einkaufsmenge vi auf GZ zu senken, da es diese Minderung erwartungsgem¨ aß zu
einem niedrigeren Preis auf G¨ U bekommen k¨ onnte.
4Da im Modell ein Nashgleichgewicht f¨ ur jeden Zeitpunkt gesucht wird und diese unabh¨ angig
sind, ist ein solches sogar teilspielperfekt (siehe [1]).
5Existieren mehrere Nashgleichgewichte, so wird, nach Ausschluss leerer Drohungen (siehe
[1]), eines dieser realisiert.2.5. ¨ OKONOMISCHE INTERPRETATION 9
Wie in (3.1), sowie in den Abschnitten 3.2 und 3.3 zu sehen sein wird, kann im
Gleichgewicht E[p¨ u] = pz gelten, muss es aber nicht. Dies h¨ angt zumindest auch
von der Art der jeweiligen Preisfunktion ab.
Weiterhin ist es nicht nur interessant zu wissen, wie sich alle Subjekte zusam-
men verhalten; uns interessiert auch insbesondere das individuelle Verhalten jedes
Subjekts.Kapitel 3
Resultate
Im Folgenden werden Teill¨ osungen f¨ ur allgemeine, als auch explizite L¨ osungen
f¨ ur bestimmte Funktionen f und Verteilungen von X pr¨ asentiert.
3.1 Allgemeiner Fall
Ist die Verteilung von X und die Funktion f bis auf die an sie gestellten Forde-
rungen unbekannt, so lassen sich hier nur Bedingungen f¨ ur eine L¨ osung von (2.1),
jedoch keine expliziten Ergebnisse herleiten.
Die erste Ableitung von vi 7→ E[Gi(v∗
1,...,v∗
i−1,vi,v∗
i+1,...,v∗
n)] muss notwendi-
gerweise f¨ ur jedes i gleich Null sein. Ist f mindestens einmal diﬀerenzierbar, so
muss f¨ ur jedes i
∂
∂viE[Gi(v)] = 0
⇔ E
h
(vi − Xi) ∂
∂vif(M)
i
+ E[f(M)] − pz = 0
⇔ E

(vi − Xi) ∂
∂Mf(M)

= E[f(M)] − pz (3.1)
erf¨ ullt sein.
F¨ ur jedes endliche n gilt der
Satz 3.1.1 Erf¨ ullt v∗ = (v∗
1,...,v∗
n) die Bedingung (2.1) f¨ ur n und ist Xn+1 = 0
f.s., dann gilt:
E[f(M)] = pz ⇔ ¯ v
∗ = (v
∗
1,...,v
∗
n,0) erf¨ ullt (2.1) f¨ ur n + 1.
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Beweis
Zur Erinnerung: M =
n P
i=1
(Xi − vi).
⇒:
E[f(M)] = pz. Da E[f(M − vn+1)] in vn+1 monoton ist, gilt f¨ ur alle w ∈ R
Gn+1((v
∗
1,...,v
∗
n,w)) = w(E[f(M − w)] − pz) ≤ 0 = Gn+1((v
∗
1,...,v
∗
n,0)).
⇐:
Angenommen E[f(M)] 6= pz. Da E[f(M −vn+1)] aﬃn linear in vn+1 ist, existiert
ein w ∈ R,w 6= 0, so dass
Gn+1((v
∗
1,...,v
∗
n,w)) = w(E[f(M − w)] − pz) > 0 = Gn+1((v
∗
1,...,v
∗
n,0)).
Also erf¨ ullt ¯ v∗ die Bedingung (2.1) nicht.

¨ Okonomische Interpretation
Wird vi um eine inﬁnitesimale Einheit erh¨ oht, so musste diese zum Preis pz auf GZ
gekauft werden, l¨ asst sich aber zum erwarteten Preis E[f(M)] = E[p¨ u] verkaufen;
dieser erwartete marginale Gewinnzuwachs entspricht der rechten Seite von (3.1).
In Erwartung ist jedoch nun auch folgendes der Fall: wird vi erh¨ oht, so ist der
Preis pro Einheit f¨ ur den gesamten ¨ Uberschuss niedriger; er sinkt f¨ ur alle und
insbesondere f¨ ur Subjekt i um

 
∂f(M)
∂vi
 
. Diese Abnahme entspricht der linken Seite
von (3.1).
F¨ ur Subjekt i gibt es also nur genau dann keinen Anreiz seine Strategie vi zu
erh¨ ohen, wenn die dadurch verursachte ’allgemeine’ Gewinnabnahme dem erwar-
teten marginalen Gewinnzuwachs entspricht.
Satz 3.1.1 bedeutet, dass das Marktsystem genau dann abgeschlossen ist, wenn
der erwartete Preis E[f(M)] auf G¨ U dem zugrundeliegenden Preis pz auf GZ
entspricht.12 KAPITEL 3. RESULTATE
Notwendige Bedingungen
Da lim
vi→−∞E[Gi(v)] = lim
vi→−∞E[(vi − Xi)f(M) − vipz] = −∞ = lim
vi→+∞E[Gi(v)]
wegen pn < pz < ph, und weil E[Gi(0)] stets endlich ist, gibt es somit f¨ ur jedes
v = (v1,...,vi−1,vi,vi+1,...,vn) mindestens ein E[Gi] maximierendes vi.
Notwendige Bedingungen1 f¨ ur das gesuchte v∗ sind somit:
E[(vi − Xi)f
0(M)] = E[f(M)] − pz (3.2)
E[(vi − Xi)f
0(M)] = E[(vj − Xj)f
0(M)] ∀i,j. (3.3)
Wie in Abschnitt 3.3 noch besser zu sehen sein wird, ist es nicht notwendig, dass,
wie in Abschnitt 2.5.3 vermutet, E[f(M)] = pz gelten muss.
Da sich ohne weitere Annahmen ¨ uber die Verteilung von X bzw. die Funktion
f kaum zus¨ atzliche Erkenntnisse ﬁnden lassen werden, beschr¨ anken wir uns nun
auf bestimmte Fallklassen.
3.1.1 Homogenes X
Angenommen n ist groß, und es gibt kein Xi, welches maßgeblich zu M beitr¨ agt2;
dann l¨ asst sich f(M) = f(M −Xi+Xi) gut durch die ersten beiden Taylorglieder
in der Entwicklung um Mi := M − Xi approximieren.
Wenn (3.1) erf¨ ullt ist, gilt somit
E[(vi − Xi)f0(Mi + Xi)] = E[f(Mi + Xi)] − pz
⇒ viE[f0(Mi)] + viE[Xi]E[f00(Mi)] − E[Xi]E[f0(Mi)] − σ2
iE[f00(Mi)]
+o(viσ2
i − E[X3
i ])
= E[f(Mi)] + E[Xi]E[f0(Mi)] +
σ2
i
2 E[f00(Mi)] + o(E[X3
i ]) − pz
⇔ viE[f0(Mi)] −
3σ2
i
2 E[f00(Mi)] + o(viσ2
i − E[X3
i ]) = E[f(Mi)] − pz
Dies zeigt, dass zur Auﬃndung eines optimalen v∗
i zwar Kenntnis ¨ uber die Vertei-
lung von
n P
j=1,j6=i
Xj von Bedeutung ist, nicht jedoch die Verteilung des Xi selbst;
von diesem ist lediglich die Varianz ausschlaggebend.
1diese sind lediglich die Zusammenfassung der Bedingungen (3.1) f¨ ur alle i
2in dem Sinne, dass sich M nur geringf¨ ugig ¨ andert, wenn Xi auf Null gesetzt wird3.2. ZWEIWERTIGES F 13
3.2 Zweiwertiges f
Im Folgenden wenden wir uns einem speziellen f zu: Funktionen, welche nur zwei
Werte annehmen k¨ onnen – einen hohen Wert ph oder einen niedrigen Wert pn:
f(M) :=



ph > pz wenn M ≥ 0,
pn < pz sonst.
(3.4)
Diese erf¨ ullt somit die in Abschnitt 2.2 an f gestellten Forderungen. Diese Funk-
tion wird auch in Abschnitt 3.3.1 sehr n¨ utzlich sein.
Da jetzt Ableitung und Erwartungswert nicht vertauscht werden k¨ onnen (Bedin-
gung (3.1) ist somit nicht direkt anwendbar), muss der Erwartungswert abgeleitet
werden.
3.2.1 Eindimensionaler Fall
Im Falle n = 1 ist G von der einfachen Gestalt
E[G(v)] = E[(v − X)f(X − v)] − vpz.
Lemma 3.2.1 Ist X = 0 f.s. und f von der Form (3.4), dann ist v∗ = 0.
Beweis Wegen X = 0 f.s. ist M = −v f.s. und somit E[G(v)] = v(f(−v) − pz).
Daher ist E[G(v)] < 0 ⇔ v 6= 0 und es gilt E[G(0)] = 0.

O.B.d.A. sei nun P(X 6= 0) > 0.
Satz 3.2.2 Wenn f wie in (3.4) ist und X eine Dichte besitzt, dann erf¨ ullt ein
v∗ die Bedingung (2.1) genau dann, wenn
P(M(X,v
∗) ≥ 0) =
pz − pn
ph − pn
gilt.14 KAPITEL 3. RESULTATE
Beweis
E[G(v)] = vE[f(X − v)] − E[Xf(X − v)] − vpz
= v[phP(X ≥ v) + pn(1 − P(X ≥ v)) − pz] − E[Xf(X − v)]
= v[(ph − pn)P(X ≥ v) + pn − pz] −
 
pnE[X1(X<v)] + phE[X1(X≥v)]

Die erste Ableitung muss gleich Null sein:
∂E[G(v)]
∂v
= pn − pz + (ph − pn)

P(X ≥ v) + v
∂P(X ≥ v)
∂v

−

pn
∂E[X1(X<v)]
∂v
+ ph
∂E[X1(X≥v)]
∂v

= 0
⇔
pz − pn
ph − pn
= P(X ≥ v) + vP
0(X ≥ v) −
pnE0[X1(X<v)] + phE0[X1(X≥v)]
ph − pn
Zum einen ist E0[X1(X<v)] = −E0[X1(X≥v)] wegen
∂E[X]
∂v = 0, zum anderen gilt
vP 0(X ≥ v) = E0[X1(X≥v)]. Daher ist die Ableitung genau dann Null, wenn
pz − pn
ph − pn
= P(M ≥ 0) + E
0[X1(X≥v)] −
−pnE0[X1(X≥v)] + phE0[X1(X≥v)]
ph − pn
= P(M ≥ 0). (3.5)
Da P(M ≥ 0) in v monoton fallend und pn < pz ist, ist somit die zweite Ableitung
∂2
∂v2E[G(v)] = ∂
∂vP(M ≥ 0)+(pn −pz) kleiner Null, und da lim
v→±∞E[G(v)] = −∞,
ist jedes v, welches (3.5) erf¨ ullt, ein globales Maximum.

Korollar 3.2.3 Ist v 7→ P(M(X,v) ≥ 0) streng monoton, so ist v∗ eindeutig.
Korollar 3.2.4 (Skalierung) Die absoluten Werte pn,ph sind nicht relevant.
Das gesuchte v∗ ist nur von der Verteilung von X und den Diﬀerenzen ph − pz
und pz − pn abh¨ angig.
¨ Okonomische Interpretation
Aus den Ergebnissen f¨ ur eine Preisfunktion gem¨ aß (3.4) ergeben sich folgende
¨ okonomischen Konsequenzen:3.2. ZWEIWERTIGES F 15
1. Aus Lemma 3.2.1 folgt, dass wenn nur ein Unternehmen am Marktsystem
beteiligt ist, der Markt G¨ U nur dann genutzt wird, wenn P(X = 0) > 0 ist
– im Falle von X = 0 f.s. ist v = 0.
2. Nach Satz 3.2.2 ist der erwartete Preis auf dem ¨ Uberschussmarkt, also
E[f(M)] = P(M ≥ 0)(ph − pn) + pn gleich pz.
3. Daher handelt es sich wegen Satz 3.1.1 um ein abgeschlossenes Marktsys-
tem.
4. Absolute Preise spielen keine Rolle – entscheidend sind die Preisdiﬀerenzen.
3.2.2 Zweidimensionaler Fall
Im Folgenden besitzen die Xi eine Dichte gi. Dann lassen sich auch ¨ ahnlich wie
im eindimensionalen Fall detailliertere Bedingungen f¨ ur v∗ herleiten.
Lemma 3.2.5 (L1) Wenn g abschnittsweise stetig und stetig in a+bv ist, dann
gilt f¨ ur c ∈ R
∂
∂v
a+bv Z
c
g(x)dx = bg(a + bv).
Beweis Die Behauptung folgt unmittelbar mittels der Kettenregel aus dem Fun-
damentalsatz der Diﬀerential- und Integralrechnung.

Satz 3.2.6 Seien die Verteilungen von X1 und X2 beliebig mit Dichte g1 bzw. g2
und f gem¨ aß (3.4).
Die Bedingung (2.1) kann von v∗ = (v∗
1,v∗
2) nur dann erf¨ ullt werden, wenn
P(X1 + X2 ≥ v
∗
1 + v
∗
2) =
pz − pn
ph − pn
(3.6)
0 =
∞ Z
−∞
(x − v
∗
1)g1(x)g2(v
∗
1 + v
∗
2 − x)dx (3.7)
gilt.16 KAPITEL 3. RESULTATE
Der Satz triﬀt keine Aussage ¨ uber Existenz und Anzahl von L¨ osungen.
Beweis
1. Zuerst werden die Bedingungen f¨ ur die Maxima hergeleitet:
E[G1(v)] = E[v1f(M)] − E[X1f(M)] − v1pz
= v1 [phP(M ≥ 0) + pn(1 − P(M ≥ 0))]
−
∞ Z
−∞
xg1(x)

phP(X2 ≥ v1 + v2 − x)
+pn(1 − P(X2 ≥ v1 + v2 − x))

dx − v1pz
= (ph − pn)

−
∞ Z
−∞
xP(X2 ≥ v1 + v2 − x)g1(x)dx


+(ph − pn)v1P(M ≥ 0) − v1(pz − pn)
Notwendig f¨ ur ein Maximum in E[G1(v)] ist eine Nullstelle der ersten Ab-
leitung:
∂E[G1(v1)]
∂v1
= 0
⇔
pz − pn
ph − pn
=
∂v1P(M ≥ 0)
∂v1
−
∂
∂v1
∞ Z
−∞
xP(X2 ≥ v1 + v2 − x)g1(x)dx
= P(M ≥ 0) + v1
∂
∂v1
P(M ≥ 0)
+
∞ Z
−∞
xg1(x)g2(v1 + v2 − x)dx
3.2.5 = P(M ≥ 0) +
∞ Z
−∞
(x − v1)g1(x)g2(v1 + v2 − x)dx (3.8)
Analog muss f¨ ur ein Maximum von E[G2(v)] gleichermaßen
pz − pn
ph − pn
= P(M ≥ 0) +
∞ Z
−∞
(x − v2)g2(x)g1(v1 + v2 − x)dx (3.9)
gelten.3.2. ZWEIWERTIGES F 17
2. Wenn
∞ R
−∞
(x−v1)g1(x)g2(v1+v2−x)dx = 0 ist, dann folgen die Bedingungen
(3.6) und (3.7) aus (3.8).
Gleichsetzen von (3.8) und (3.9) f¨ uhrt auf
A :=
∞ Z
−∞
(x−v1)g1(x)g2(v1+v2−x)dx =
∞ Z
−∞
(x−v2)g2(x)g1(v1+v2−x)dx =: B.
Nun ist jedoch
A =
∞ Z
−∞
(x − v1)g1(x)g2(v1 + v2 − x)dx
= −
−∞ Z
∞
(−y − v1)g1(−y)g2(v1 + v2 + y)dy
= −
∞ Z
−∞
(y + v1)g1(−y)g2(v1 + v2 + y)dy
= −
∞ Z
−∞
(x − v2)g2(x)g1(v1 + v2 − x)dx
= −B
Die Substitutionsregel
R b
a f(h(x))h0(x)dx =
R h(b)
h(a) f(z)dz wurde im zweiten
Schritt mit h(x) = −x angewendet und in der vorletzten Zeile wurde x
durch y + v1 + v2 ersetzt.
Da nun B = A = −B gilt, muss A = B = 0 sein, woraus (3.7) folgt und
somit auch (3.6) gilt.

Die Anzahl der L¨ osungen von (3.7), wenn L¨ osungen existieren, ist nicht bekannt
und somit auch nicht die von (3.6).
Korollar 3.2.7 (Skalierung) Die absoluten Werte pn,ph sind nicht relevant.
Das gesuchte v∗ ist nur von den Verteilungen der Xi und den Diﬀerenzen ph−pz
und pz − pn abh¨ angig.18 KAPITEL 3. RESULTATE
¨ Okonomische Folgerung
Wenn es eine L¨ osung gibt, dann folgt aus Satz 3.2.6, dass E[p¨ u] = pz ist und damit
gilt die Marktabgeschlossenheit auch f¨ ur den Fall des Duopols. Wegen Korollar
3.2.7 sind nur die Preisdiﬀerenzen ausschlaggebend.
3.2.3 H¨ oherdimensionaler Fall
Satz 3.2.8 Sei 2 < n < ∞ und die Verteilungen der Xi beliebig mit Dichte gi.
Sei g¬i die Dichte von
Pn
j=1,j6=i Xj, sei V :=
Pn
j=1 vj und f(M) wie in (3.4).
Die Bedingung (2.1) kann nur dann erf¨ ullt sein, wenn v∗ = (v∗
1,v∗
2,...,v∗
n) den
folgenden Bedingungen gen¨ ugt:
pz − pn
ph − pn
= P(M ≥ 0) −
∞ Z
−∞
(x − v
∗
i)gi(x)g¬i(V
∗ − x)dx ∀i
0 =
∞ Z
−∞
(x − v
∗
i)gi(x)g¬i(V
∗ − x) − (x − v
∗
j)gj(x)g¬j(V
∗ − x)dx ∀i,j
Dies sind die Bedingungen daf¨ ur, dass die Ableitungen der erwarteten Gewinne
gleich Null sind (analog zu Satz 3.2.6).
Korollar 3.2.9 (Skalierung) Die absoluten Werte pn,ph sind nicht relevant.
Das gesuchte v∗ ist nur von den einzelnen Verteilungen der Xi und den Diﬀeren-
zen ph − pz und pz − pn abh¨ angig.
Ob hier mit diesem v∗ auch E[f(M)] = pz gilt und der Markt daher abgeschlossen
w¨ are, ist unklar, da sich die notwendige Bedingungen erster Ordnung nicht mehr
einfach auﬂ¨ osen lassen.
Wegen der Zweiwertigkeit der Preisfunktion sind auch hier nur die Preisdiﬀeren-
zen von Bedeutung.
3.3 Normalverteilung mit Gauss’schem f
In diesem Abschnitt seien die Xi normalverteilt mit Varianz σ2
i; also
Xi ∼ N(0,σ
2
i)∀i, M ∼ N
 
−
n X
i=1
vi,
n X
i=1
σ
2
i
!
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Um die Schreibweise zu vereinfachen seien
Vi :=
n X
k=1
k6=i
vk und S
2
i :=
n X
k=1
k6=i
σ
2
k bzw. V :=
n X
k=1
vk und S
2 :=
n X
k=1
σ
2
k.
Somit ist E[M] = −V und Var(M) = S2, also
M ∼ N(−V,S
2).
In diesem Fall lassen sich auch mit einer allgemeineren Funktion f Ergebnisse
ﬁnden. Sei f nun die Funktion gegeben durch
f(M) :=
(ph − pn)
2
(erf(aM) + 1) + pn. (3.10)
Dabei ist erf(aM) = 2 √
π
aM R
0
e−t2dt die Gauss’sche Fehlerfunktion und a > 0 ein
Parameter f¨ ur deren Steigung.
Die folgenden Abbildungen zeigen f mit ph = 9, pn = 1 und unterschiedlichen
Werten f¨ ur a:
Abbildung 3.1: a = 1
2 Abbildung 3.2: a = 1 Abbildung 3.3: a = 2
Oﬀensichtlich erf¨ ullt dieses f die in Abschnitt 2.2 an sie gestellten Bedingungen
und ist zus¨ atzlich unendlich oft diﬀerenzierbar. Daher sind die Bedingungen (3.2)
und (3.3) anwendbar.
Nach Lemma 3.2.5 ist
∂
∂M
f(M) =
a(ph − pn)
√
π
e
−(aM)2
und
∂2
∂M2f(M) =
−2a3(ph − pn)M
√
π
e
−(aM)2
.
Daher schreibt sich (3.3) als20 KAPITEL 3. RESULTATE
∀i,j :
1
σi
√
2π
∞ Z
−∞
(vi − x)e
− x2
2σ2
i
∞ Z
−∞
a(ph − pn)
√
π
e
−(a(x+y−V ))2 e
−
y2
2S2
i
Si
√
2π
dydx
=
1
σj
√
2π
∞ Z
−∞
(vj − x)e
− x2
2σ2
j
∞ Z
−∞
a(ph − pn)
√
π
e
−(a(x+y−V ))2 e
−
y2
2S2
j
Sj
√
2π
dydx
⇔
(ph − pn)(vi + 2a2viS2
i + 2a2viσ2
i − 2a2σ2
iV )ae
− V 2a2
1+2a2S2
i +2a2σ2
i
(1 + 2a2S2
i + 2a2σ2
i)
3
2
√
π
=
(ph − pn)(vj + 2a2vjS2
j + 2a2vjσ2
j − 2a2σ2
jV )ae
− V 2a2
1+2a2S2
j +2a2σ2
j
(1 + 2a2S2
j + 2a2σ2
j)
3
2
√
π
Da per Deﬁnition 2a2S2
k+2a2σ2
k = 2a2S2 f¨ ur alle k ist, k¨ onnen wir diese Bedingung
auch zu
∀i,j : vi + 2a2viS2 − 2a2σ2
i(Vj + vj) = vj + 2a
2vjS
2 − 2a
2σ
2
j(Vj + vj)
⇔ ∀i,j :
vi + 2a2viS2 − 2a2Vj(σ2
i − σ2
j)
1 + 2a2S2 + 2a2(σ2
i − σ2
j)
= vj (3.11)
umformen.
Satz 3.3.1 Sind alle Xi normalverteilt und f von der Form (3.10), so kann die
Bedingung (2.1) nur dann erf¨ ullt sein, wenn v∗ = (v∗
1,...,v∗
n) den Forderungen
v
∗
j =
2na2σ2
j + 1
2na2σ2
1 + 1
v
∗
1 ,j = 2,...,n
gen¨ ugt.
Beweis
Es ist zu zeigen, dass mit den obigen vj die Gleichung (3.11) eindeutig erf¨ ullt ist;
also
vi + 2a2viS2 − 2a2Vj(σ2
i − σ2
j)
1 + 2a2S2 + 2a2(σ2
i − σ2
j)
=
2na2σ2
j + 1
2na2σ2
i + 1
vi
gilt:3.3. NORMALVERTEILUNG MIT GAUSS’SCHEM F 21
vi + 2a2viS2 − 2a2Vj(σ2
i − σ2
j)
1 + 2a2S2 + 2a2(σ2
i − σ2
j)
=
vi + 2a2viS2
1 + 2a2S2 + 2a2(σ2
i − σ2
j)
−
2a2vi
2na2σ2
i +1


n P
k=1
k6=j
2na2σ2
k + 1

(σ2
i − σ2
j)
1 + 2a2S2 + 2a2(σ2
i − σ2
j)
=
(vi + 2a2viS2)(2na2σ2
i + 1) − 2a2vi(σ2
i − σ2
j)(2na2S2
j + n − 1)
(1 + 2a2S2 + 2a2[σ2
i − σ2
j])(2na2σ2
i + 1)
=
vi
2na2σ2
i + 1

(1 + 2a2S2)(2na2σ2
i + 1) − 2a2(σ2
i − σ2
j)(2na2S2
j + n − 1)
1 + 2a2S2 + 2a2(σ2
i − σ2
j)

=
vi
2na2σ2
i + 1

2na2σ2
i + 1 + 4na4S2σ2
i + 2a2S2
1 + 2a2S2 + 2a2(σ2
i − σ2
j)

−
vi
2na2σ2
i + 1

(σ2
i − σ2
j)(4na4S2 − 4na4σ2
j + 2na2 − 2a2)
1 + 2a2S2 + 2a2(σ2
i − σ2
j)

=
vi
2na2σ2
i + 1

(1 + 2a2S2)(1 + 2na2σ2
j) + (4na4σ2
j + 2a2)(σ2
i − σ2
j)
1 + 2a2S2 + 2a2(σ2
i − σ2
j)

=
vi
2na2σ2
i + 1

(1 + 2a2S2)(1 + 2na2σ2
j) + (1 + 2na2σ2
j)2a2(σ2
i − σ2
j)
1 + 2a2S2 + 2a2(σ2
i − σ2
j)

=
2na2σ2
j + 1
2na2σ2
i + 1
vi
Die Eindeutigkeit folgt aus der Form des Gleichungssystems (3.11). Denn es gilt
ein lineares Gleichungssystem mit n Unbekannten und n−1 linear unabh¨ angigen
Gleichungen zu l¨ osen3.
Daher sind die Verh¨ altnisse aller v∗
j zu v∗
i eindeutig bestimmt.

Aus Satz 3.3.1 folgen noch einige interessante Konsequenzen:
Korollar 3.3.2 (Homogenit¨ at der vi)
1. Alle vi besitzen dasselbe Vorzeichen.
2.
vj
2na2σ2
j+1 =
vi
2na2σ2
i +1. Entsprechend normiert sind alle vi gleich.
3Sollte es ein σi = σj f¨ ur i 6= j geben, so muss v∗
i = v∗
j sein. Somit g¨ abe es nur noch n − 1
Unbekannte und n − 2 linear unabh¨ angige Gleichungen.22 KAPITEL 3. RESULTATE
3. Entweder sind alle v∗
i = 0 oder keines.
¨ Ahnlich zu Satz 3.1.1 ist das
Korollar 3.3.3 F¨ ur festes a gilt
v
∗ =
− →
0 ⇔ E[f(M)] = pz =
ph + pn
2
.
Dies gilt auch im Grenzwert n → ∞.
Beweis
F¨ ur endliches n und festes a gilt:
ist v∗ =
− →
0 , so ist die linke Seite von (3.2) Null (und nur dann) und somit
E[f(M)] = pz, was aber wiederum nur f¨ ur pz =
ph+pn
2 erf¨ ullt ist.
F¨ ur n → ∞ ist die linke Seite von (3.2) stets gleich Null und daher E[f(M)] = pz.
Die rechte Seite von (3.2) ist Null, wenn
√
2
4
√
πS2
∞ Z
−∞
(erf(ax)(ph − pn) + ph + pn)e
−
(2a2(xσ2
1+v1S2)+v1)2
8a4σ2
1S2 dx = pz.
F¨ ur die obige (streng monotone) Funktion gibt es jedoch f¨ ur jedes pz ∈ (pn,ph)
genau ein v1, dasswelches diese Bedingung erf¨ ullt. F¨ ur pz =
ph+pn
2 ist dies v1 = 0
und somit ist dann v∗ =
− →
0 .

¨ Okonomische Interpretation
1. Aus der Homogenit¨ at der v∗
i (dem homogenen Verhalten der Marktteilneh-
mer) folgt, dass kein Marktteilnehmer gegen den Trend agiert. Entweder
kaufen alle Marktteilnehmer mehr als eigentlich ben¨ otigt oder alle kaufen
etwas weniger als der eigentlich gesch¨ atzte Bedarf vorgibt.
2. Das Marktsystem ist f¨ ur endliche viele Teilnehmer nicht abgeschlossen, da
f¨ ur Xi = 0 f.s. v∗
i nicht Null sein muss.
3. Es ist auch bei vollst¨ andiger Konkurrenz (n = ∞) nicht abgeschlossen, da
v∗
i = 0 f¨ ur Xi = 0 f.s. nur dann eine L¨ osung ist, wenn pz genau zwischen ph
und pn liegt.3.3. NORMALVERTEILUNG MIT GAUSS’SCHEM F 23
Das Marktsystem ist nicht abgeschlossen, weil im Falle pz <
ph+pn
2 f¨ ur M < 0 der
Preis p¨ u ¨ uber pz liegen kann (und wenn pz >
ph+pn
2 ist, dann kann p¨ u f¨ ur M > 0
unter pz liegen).
Generelle Abgeschlossenheit des Marktsystems l¨ asst sich dann erreichen, wenn
jeder Marktteilnehmer mit σ2
i = 0 freiwillig v∗
i = 0 w¨ ahlt4. Denn dann wird kein
Marktteilnehmer, der am ¨ Uberschussmarkt nicht teilnehmen muss, sich an diesem
Marktsystem beteiligen. Dies ist am einfachsten durch die Wahl von a = ∞ zu
bewerkstelligen, wie im folgenden Abschnitt gezeigt wird.
3.3.1 Zweiwertiges f
Wir betrachten nun (3.10) im Grenz-
wert a → ∞. Dadurch entsteht ei-
ne zweiwertige Preisfunktion im Sin-
ne von (3.4), welche den Modellanfor-
derungen gen¨ ugt (siehe rechtsstehende
Abbildung). Mit Hilfe dieser Funktion
werden sich konkrete, die Bedingung
(2.1) erf¨ ullende, v∗
i angeben lassen. Abbildung 3.4: Zweiwertiges f
Die Resultate lassen sich nun aus dem vorhergehenden Abschnitt ableiten.
Der wichtigste Satz dieser Arbeit ist der folgende
Satz 3.3.4 Seien alle Xi normalverteilt und daher M ∼ N(−V,S2), sowie f(M)
eine zweiwertige Funktion nach (3.10) und Φ−1 die Umkehrfunktion der Vertei-
lungsfunktion der Standardnormalverteilung.
Die Bedingung (2.1) ist genau dann erf¨ ullt, wenn v∗ = (v∗
1,...,v∗
n) gem¨ aß
v
∗
i =
σ2
i
S
Φ
−1

ph − pz
ph − pn

gew¨ ahlt ist.
Beweis
1. Aus Satz 3.3.1 folgt unmittelbar, dass
v
∗
j = lim
a→∞
2na2σ2
j + 1
2na2σ2
i + 1
v
∗
i =
σ2
j
σ2
i
v
∗
i und daher V
∗
i =
n X
j=1,j6=i
v
∗
j =
v∗
i
σ2
i
S
2
i .
4Es sei denn die Parameterkonstellation erg¨ abe v∗
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2. Nun schreibt sich Bedingung (3.2) als
lim
a→∞E[(v
∗
i − X)f
0(M)] = E[p¨ u] − pz
⇔ lim
a→∞
(ph − pn)(v∗
i + 2a2v∗
iS2
i − 2a2σ2
iV ∗
i )ae
− V ∗2a2
1+2a2S2
(1 + 2a2S2)
3
2
√
π
= E[p¨ u] − pz
⇔
(ph − pn)(v∗
iS2
i − σ2
iV ∗
i )e
− V ∗2
2S2
√
2πS3 = E[p¨ u] − pz
⇔
(ph − pn)(v∗
iS2
i − σ2
i
v∗
i
σ2
i S2
i )e
− V ∗2
2S2
√
2πS3 = E[p¨ u] − pz
Also gilt in diesem Fall E[f(M)] = pz.
3. V ∗ = v∗
i
S2
σ2
i . Der Vektor v∗ ist eindeutig, weil die einzige noch freie Variable
vi in (3.2) nur eine L¨ osung hat:
E[f(M)] = pz
⇔ P(M ≥ 0)ph + [1 − P(M ≥ 0)]pn = pz
⇔ P(M ≥ 0)(ph − pn) = (pz − pn)
⇔ P(X ≥ V
∗) =
pz − pn
ph − pn
Dies l¨ asst sich nun mittels Φ−1 sehr leicht nach v∗
i auﬂ¨ osen:
E[f(M)] = pz
⇔ P

X < v
∗
i
S2
σ2
i

=
ph − pz
ph − pn
⇔ v
∗
i
S
σ2
i
= Φ
−1

ph − pz
ph − pn

⇔ v
∗
i =
σ2
i
S
Φ
−1

ph − pz
ph − pn


Korollar 3.3.5 (Summation ¨ uber i) Mit λ := Φ−1([ph − pz]/[ph − pn]) ergibt
die Summation der v∗
i, dass V ∗ = λS.
Daher besitzt V ∗ die Eigenschaften V ∗ = λ
p
Var(M) und somit3.3. NORMALVERTEILUNG MIT GAUSS’SCHEM F 25
M = X − λ
p
Var(X).
Korollar 3.3.6 (Skalierung) Die absoluten Werte pn,ph sind nicht relevant.
Das gesuchte v∗ ist nur von den einzelnen Varianzen und den Diﬀerenzen ph−pz
und pz − pn abh¨ angig.
O.B.d.A. l¨ asst sich pn auf Null setzen, wenn pz und ph entsprechend um pn gesenkt
werden.
Korollar 3.3.7 (Homogenit¨ at der v∗
i)
1. Alle v∗
i besitzen dasselbe Vorzeichen.
2. Normiert durch die eigene Varianz σ2
i sind alle v∗
i gleich.
3. V ∗ ≥ 0 ⇔ pz ≤
ph−pn
2 , wobei V ∗ nur dann Null ist, wenn pz genau zwischen
ph und pn liegt.
Bis jetzt wurde V ∗ nur als L¨ osung einer gegebenen Parameterkonstellation be-
handelt. Sind nun (nicht notwendigerweise verschiedene) Parameterkonstellatio-
nen zu Zeitpunkten t gegeben, werden die V ∗
t (also V ∗ zum Zeitpunkt t) jedesmal
unabh¨ angig neu berechnet. Daher lassen sich diese als Prozess (V ∗
t )t≥1 auﬀassen.
Der Proportionalit¨ atsfaktor λ zwischen Mittelwert und Streuung des zugrunde-
liegenden stochastischen Prozesses (Mt)t≥1 wird zu jedem Zeitpunkt durch die
Parameter ph,pz und pn bestimmt.
¨ Okonomische Interpretation
1. Aus der Homogenit¨ at der v∗
i folgt, dass kein Marktteilnehmer gegen den
Trend agiert. Entweder kaufen alle Marktteilnehmer mehr als eigentlich
ben¨ otigt oder alle kaufen etwas weniger als den eigentlichen gesch¨ atzten
Bedarf.
2. Entsprechend normiert sind alle Strategien gleich:
v∗
i
σ2
i =
v∗
j
σ2
j .
3. Es kommt auch wieder nur auf die Preisdiﬀerenzen an.
4. Da E[p¨ u] = pz ist das Marktsystem abgeschlossen.
Dies gilt auch f¨ ur vollst¨ andige Konkurrenz.26 KAPITEL 3. RESULTATE
3.3.2 ¨ Uberleitung
Im Falle von normalverteilten und unabh¨ angigen Prognosefehlern und einer zwei-
wertigen Preisfunktion l¨ asst sich nun durch Satz 3.3.4 genau beschreiben, wie je-
der Marktteilnehmer in jeder Entscheidungsperiode seine gewinnoptimale Menge
festlegt.
Ein außenstehender Beobachter kann in jeder Periode t jedoch nur die zuf¨ allige
Gesamtsumme Mt = (
P
Xi)t − Vt auf dem ¨ Uberschussmarkt feststellen.
Im nachfolgenden Kapitel wird die Analogie zwischen dem hier vorgestellten Mo-
dell im eben analysierten Spezialfall und dem deutschen Energiemarkt untersucht.
Zuerst wird festgestellt, dass die Voraussetzungen des mathematischen Modells
mit einigen Abstrichen (die Preisfunktion ist nur fast zweiwertig, die Prognose-
fehler sind nicht alle unabh¨ angig5) auch im deutschen Energiemarkt gelten.
Anschliessend wird gepr¨ uft in wie weit sich die Modellergebnisse ¨ ubertragen lassen
– insbesondere, ob die zu beobachtenden V durch die im Modell berechneten V ∗
reproduziert werden k¨ onnen.
5Unkorreliertheit der Xi ist nicht zu erwarten, da es St¨ orungen gibt, die auf mehrere Ener-
gielieferanten gleichermaßen wirken k¨ onnen, so dass deren Fehler dann positiv korreliert sind.Kapitel 4
Anwendung – Der Energiemarkt
Eine reale Anwendung ﬁndet das Modell im Energiemarkt.
4.1 Aufgabenstellung
Da Energie im eigentlichen Sinn nicht lagerbar ist1, muss vom Markt stets soviel
Energie zur Verf¨ ugung gestellt werden, wie der Bedarf vorgibt. Energiemangel
ist unbedingt zu vermeiden, Energie¨ uberschuss, der nicht anderweitig verkauft
werden kann, verf¨ allt ungenutzt.
Wie im nachfolgenden Abschnitt n¨ aher erl¨ autert wird, gibt es daher zwei eng mit-
einander verkn¨ upfte Energiem¨ arkte: den Spotmarkt, an dem Energie wie Wertpa-
piere gehandelt wird und unserem GZ entspricht, sowie dem Bilanzenergiemarkt,
an dem die Diﬀerenzen zwischen ben¨ otigter und gekaufter Energie gehandelt wer-
den (unserem G¨ U).
Vereinfacht ausgedr¨ uckt wird zu jedem Zeitpunkt t die Summe aller dieser Diﬀe-
renzen ermittelt (Mt) und daraus der Energiepreis p¨ u abgeleitet - ein hoher Preis,
falls insgesamt zuwenig Energie zur Verf¨ ugung stand, sonst ein niedriger.
Ziel
Ziel ist es nun herauszuﬁnden, ob die zu beobachtbare Zeitreihe (Mt) durch die
in unserem letzten Modell (Korollar 3.3.5) berechneten Vt erkl¨ art werden kann.
Die Preise ph und pn werden ver¨ oﬀentlicht und stehen daher f¨ ur jeden Zeitpunkt
1Wasserspeicherkraftwerke und ¨ ahnliche Einrichtungen werden haupts¨ achlich zum ﬂexiblen
Energieausgleich verwendet und spielen beim Stromhandel keine wesentliche Rolle.
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zur Verf¨ ugung. Da diese nicht konstant sind, wir jedoch in unserem Modell von
einer zweiwertigen Preisfunktion ausgehen, werden Zeitr¨ aume ermittelt, in denen
die variablen Preise gut durch Konstanten ersetzt werden k¨ onnen. Als pz wird
der Spotmarktpreis benutzt.
Wir nehmen auch an, dass sich die Mittelwerte (also die Erwartungswerte E[Mt])
nicht sprunghaft ¨ andern; dann k¨ onnen diese Mittelwerte gut aus der Zeitreihe
extrahiert werden (dabei stellen wir noch sicher, dass die Residuen dieser Zeitreihe
normalverteilt sind).
Weiterhin wird angenommen, dass sich die Streuungen der Mt ebenfalls nur lang-
sam in der Zeit ver¨ andern und somit ebenfalls gut gesch¨ atzt werden k¨ onnen.
Somit stehen nun alle Daten zur Verf¨ ugung um zu pr¨ ufen, wie gut das Modell
die Realit¨ at wiedergeben kann.
4.2 Hintergrund
Europ¨ aischer und deutscher Strommarkt
F¨ ur weitergehende Informationen siehe auch [2], [4], [5], [6] und [7].
Mit der Verabschiedung der EU-Elektrizit¨ atsrichtlinie vom 19.12.1996 begann die
schrittweise Liberalisierung des europ¨ aischen Strommarkts.
In Deutschland wurde im Zuge der Liberalisierung der Elektrizit¨ atsmarkt durch
das Energiewirtschaftsgesetz (EnWG) zum 29.4.1998 in einem Schritt vollst¨ andig
ge¨ oﬀnet. Dazu geh¨ orten
• die Aufhebung der Gebietsmonopole und Demarkationsvertr¨ age
• die diskriminierungsfreie Verlegung und Nutzung der Stromleitungen der
Gemeinden
• der freie Zugang zum Elektrizit¨ atsversorgungsnetz (’verhandelte Netzzu-
gang’) und die Trennung in Stromerzeugung, -¨ ubertragung und -verteilung
Neben den bis dato bestehenden Energieerzeugern traten nun auch reine Zwi-
schenh¨ andler und kleine Energieproduzenten in den Markt ein.
Der ’verhandelte Netzzugang’ wird durch eine am 22.5.1998 von der Stromwirt-
schaft und der Industrie geschlossenen Verb¨ andervereinbarung geregelt, die am
13.12.1999 aktualisiert wurde. Sie erm¨ oglicht jedem Stromverbraucher die freie4.2. EUROP¨ AISCHER UND DEUTSCHER STROMMARKT 29
Wahl des Lieferanten und erm¨ oglichen den freien Stromhandel an den betreﬀen-
den B¨ orsen.
In Europa sind dies die Stromb¨ orsen European Energy Exchange (EEX) in Leip-
zig, die APX in Amsterdam, die NordPool in Oslo und die Powernext in Paris.
Wir beschr¨ anken uns hier auf den Handel an der Leipziger Stromb¨ orse.
Der deutsche Energiemarkt teilt sich geographisch
in vier Zonen (Regelenergiezonen, Bilanzm¨ arkte)
ein, welche jeweils von einem Verbundunterneh-
men (transmission system operator, TSO) verwal-
tet werden. Dies sind RWE, E.ON, EnBW und
Vattenfall Europe (dazu geh¨ oren VEAG, BEWAG
und HEW).
Die TSO sind daf¨ ur zust¨ andig, dass stets gen¨ ugend
Energie in ihrer Zone zur Verf¨ ugung steht und auf-
tretende Energieengp¨ asse ausgeglichen werden. Sie
m¨ ussen ebenfalls ¨ ubersch¨ ussige Energie abnehmen
und bestimmen deren Preis auf dem Bilanzener-
giemarkt. Die TSO k¨ onnen diese Aufgabe auch an
andere Unternehmen delegieren.
Abbildung 4.1: Karte der
Regelenergiezonen der vier
TSO in Deutschland
Ein TSO ¨ ubernimmt in unserem Modell die Rolle des Marketmakers.
Diese Regelenergie wird in drei Bereiche untergliedert:
1. Prim¨ arregelenergie. Sie wird automatisch aus den bereit gehaltenen Lei-
stungsreserven der Kraftwerke (ca. 2.5%) abgerufen und muss innerhalb
von 30 Sekunden zur Verf¨ ugung stehen2.
2. Sekund¨ arregelenergie. Sie wird ebenfalls automatisch abgerufen und muss
innerhalb von f¨ unf Minuten im vollen Umfang zur Verf¨ ugung stehen.
3. Minutenreserve. Sie wird manuell (Telefon, e-mail, etc.) geordert und wird
meist von eigens daf¨ ur vorgesehenen Kraftwerken geliefert (z.B. Gasturbi-
nen, Wasserspeicher, etc.), die eine schnelle Hochfahrzeit besitzen.
Ist weniger Energie vorhanden als ben¨ otigt, wird der Mangel durch die Regel-
energie ausgeglichen. Bei einer ¨ Ubereinspeisung werden die Unternehmen, welche
die Regelenergie zur Verf¨ ugung stellen, ihre Kapazit¨ aten zur¨ uckfahren.
2In der Regelenergiezone der RWE stehen ca. 2000 MW zur Verf¨ ugung.30 KAPITEL 4. ANWENDUNG – DER ENERGIEMARKT
Nach Auﬂagen des Kartellamtes
• wird die Prim¨ ar- und Sekund¨ arregelung von der RWE seit dem 1.2.2001
jeweils halbj¨ ahrlich ausgeschrieben
• wurde die Minutenreserve
– am 1.2.2002 f¨ ur drei Monate,
– am 1.5.2002 f¨ ur zwei Monate,
– am 1.7.2001 f¨ ur einen Monat und
– seit dem 1.8.2001 t¨ aglich ausgeschrieben
Die Ausschreibung wird getrennt f¨ ur positive und negative Regelenergie get¨ atigt.
4.2.1 Der Handelsablauf
Neben dem TSO sind i.d.R. noch zahlreiche weitere Unternehmen am Markt
beteiligt. Dazu geh¨ oren nicht explizit die Energieerzeuger, sondern vielmehr die
Unternehmen, die Energie an gewerbliche und private Endkunden liefern und mit
diesen abrechnen.
Energieeinkauf
Jedem Unternehmen stehen mehrere Instrumente der Energiebeschaﬀung zur
Verf¨ ugung:
• Langfristiger Einkauf einer Grundlast am Spotmarkt3. Dieser ist besonders
g¨ unstig und wird i.d.R. 3 bis 6 Monate vorher get¨ atigt.
• Mittel- und kurzfristiger Einkauf von Stundenkontingenten 4 am Spotmarkt.
Diese k¨ onnen bis zu einem Tag vor dem tats¨ achlichen Bedarf get¨ atigt wer-
den.
• Die Diﬀerenzen zwischen eingekaufter Energiemenge und der tats¨ achlich
ben¨ otigten Menge werden am Bilanzmarkt ausgeglichen.
Im Normalfall verf¨ ugt jedes Unternehmen ¨ uber eine Prognose seiner Lastkurve.
Schematisch ist solch eine Lastkurve sinusf¨ ormig5 und sieht mit dem dazugeh¨ ori-
3Spot- und Terminmarkt werden hier nicht unterschieden.
4mittel- und kurzfristig ganze Tage sowie diverse Stundenbl¨ ocke, kurzfristig auch einzelne
Stunden
5Niedriger und hoher Energiebedarf wechseln sich ab (Tageszeit, Jahreszeit, etc.)4.2. EUROP¨ AISCHER UND DEUTSCHER STROMMARKT 31
gen Einkaufsverhalten so aus:
Abbildung 4.2: Schematische Lastkurve eines Unternehmens
Die anfangs ¨ ubliche Methode war es, zu jedem Zeitpunkt mit der insgesamt am
Spotmarkt gekauften Energiemenge m¨ oglichst nahe an dem eigenen Bedarf zu
sein, also den Fehlbetrag der eigenen Energiemenge zu minimieren.
Ein typischer Einkauf eines Unternehmens sieht dann folgendermaßen aus:
1. Am Spotmarkt wird 3–12 Monate vorher eine Grundlast f¨ ur ein ganzes Jahr
geordert.
2. Diese Grundlast wird kontinuierlich durch Handel am Spotmarkt an den
mittelfristig erwarteten Bedarf in der Zukunft angepasst.
3. Durch kurzfristige Informationszuﬂ¨ usse (z.B. pr¨ azise Wetterprognosen oder
kurzfristige Mitteilungen von Großkunden) kann die eigene Energiezusam-
menstellung noch kurzfristig (bis zu einem Tag vorher) angepasst werden.
4. Die Diﬀerenzen zwischen dem tats¨ achlichen Bedarf und der eingekauften
Energiemenge werden am Bilanzmarkt ausgeglichen.
4.2.2 Die Spotmarktpreise
Da die Art und Weise der Preisﬁndung auf dem Spotmarkt in dieser Arbeit keine
Rolle spielt – nur der Spotmarktpreis pz selbst ist von Bedeutung – geben wir
hier nur eine kurze Skizzierung nach [7].
Physischer Erf¨ ullungstermin ist stets der folgende Kalendertag bzw. das darauf
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acht einzelne Stundenbl¨ ocke (die unterschiedlich genutzte Tageszeiten abdecken)
oder f¨ ur jede individuelle Stunde abgegeben werden.
Jeder K¨ aufer und Verk¨ aufer kann mittels diverser Orderm¨ oglichkeiten6 f¨ ur je-
den Block sein Gebot abgeben. Die EEX legt den Preis dann so fest, dass die
Marktliquidit¨ at m¨ oglichst hoch ist7.
Zus¨ atzlich k¨ onnen am Terminmarkt Futures der gerade genannten Bl¨ ocke gehan-
delt werden; die Lieferperiode ist entweder ein ganzer Monat (maximal 18 Monate
im voraus), ein Quartal (maximal 8 Quartale im voraus) oder ein Jahr (maximal
10 Jahre im voraus).
Wir gehen hier davon aus, dass die letztendlich in unserem Modell ausschlagge-
bende Anpassung ausschließlich durch Stundenkontrakte erfolgt. Daher betrach-
ten8 wir nur die Stundenpreise der EEX:
Abbildung 4.3: Spotmarktpreise der EEX pro Stunde
Die Spotmarktpreise liegen meist bei den Produktionskosten oder leicht darun-
ter – im Schnitt bei 2.4 cents pro kWh. Es kommt jedoch manchmal auch zu
Ausschl¨ agen bis zu 1000 cents pro kWh, was am obigen Bild nicht zu sehen ist.
Ausschl¨ age ¨ uber 10 cents pro kWh sind jedoch eher selten.
6market, limit, market-to-limit orders usw.
7Detaillierte Informationen sind im ”EEX Spotmarktkonzept” und ”Kontraktspeziﬁkatio-
nen” nachzulesen.
8zur Wahl des Gl¨ attungsparameters siehe Anhang A.4 und B4.3. DIE BILANZENERGIEZONE DER RWE 33
4.3 Die Bilanzenergiezone der RWE
Als ¨ Uberschussmarkt verwenden wir die Regelenergiezone der RWE.
Zur Analyse stehen uns folgende Datens¨ atze zur Verf¨ ugung:
• Die viertelst¨ undlichen Preise (Regelenergiepreise) auf dem Bilanzenergie-
markt der RWE
Abbildung 4.4: Die Bilanzmarktpreise
• Der Gesamtbedarf (M) auf dem Bilanzenergiemarkt zu jeder Viertelstunde
(zur Wahl des Gl¨ attungsparameters siehe Anhang A.4 und B)
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• Die Preise der EEX f¨ ur jede einzelne Stunde (0 bis 23), siehe Abbildung
4.3. Die Inkompatibilit¨ at der Erhebungsintervalle zu den viertelst¨ undlichen
Bilanzmarktpreisen wird sp¨ ater aufgehoben.
Zu jeder Viertelstunde t liegt somit ein Tupel (p¨ u,M,pz)t := (p¨ ut,Mt,pzt) vor.
Unterteilung des Zeitraums
Da sich die Preisgebung auf diesem Bilanzenergiemarkt mehrmals signiﬁkant
ge¨ andert hat (vergleiche Abbildung 4.4), ist es angebracht, zumindest diese her-
vorzuheben und separiert zu betrachten.
1. 01.02.2001 bis 31.07.2001 Beginn der Ausschreibung der Regelenergie
2. 01.08.2001 bis 31.12.2001 Neuausschreibung der Regelenergie, Minutenre-
serve wird t¨ aglich ausgeschrieben
3. 01.01.2002 bis 31.07.2002 Neuausschreibung der Regelenergie
4. 01.08.2002 bis 31.12.2002 Neuausschreibung der Regelenergie
5. 01.01.2003 bis 28.02.2003 Neuausschreibung der Regelenergie, stark signiﬁ-
kantes Marktverhalten
Vernachl¨ assigung
Eigentlich wird von der RWE vorgeschrieben, dass die Energieabweichungen jedes
Marktteilnehmers dauerhaft nicht signiﬁkant von Null verschieden sein d¨ urfen. Da
jedoch unklar ist, ab wann dieser Tatbestand erf¨ ullt ist und dieser bisher auch
nicht geahndet wurde, vernachl¨ assigen wir diese Bedingung.
4.4 Aufbereitung der Daten
4.4.1 Die Preisfunktion
Nun sollen die tats¨ achlich vorgefundenen Preise auf dem Bilanzenergiemarkt
durch eine zweiwertige Preisfunktion
ˆ f(Mt) := pn + (ph − pn) · 1[Mt≥0]4.4. AUFBEREITUNG DER DATEN 35
approximiert werden.
Die Preise ph und pn werden so gew¨ ahlt, dass die Quadratsumme der Diﬀeren-
zen p¨ ut − ˆ f(Mt) f¨ ur den gesamten Zeitraum bzw. f¨ ur die oben beschriebenen
Abschnitte minimiert wird.
Dadurch ergeben sich folgende Preisfunktionen
01.02.2001 – 28.02.2003 ˆ f(Mt) = 0.530213 + 7.464452 · 1(Mt ≥ 0)
01.02.2001 – 31.07.2001 ˆ f1(Mt) = 1.65048 + 7.01091 · 1(Mt ≥ 0)
01.08.2001 – 31.01.2002 ˆ f2(Mt) = 0.430729 + 7.878446 · 1(Mt ≥ 0)
01.02.2002 – 31.07.2002 ˆ f3(Mt) = 0.17313 + 7.20204 · 1(Mt ≥ 0)
01.08.2002 – 31.12.2002 ˆ f4(Mt) = 0.15533 + 7.27553 · 1(Mt ≥ 0)
01.01.2003 – 28.02.2003 ˆ f5(Mt) = 0.05106 + 7.8648 · 1(Mt ≥ 0)
Die Rechtfertigung dieser Zeiteinteilung wird bei Betrachtung der Residuen in
Abschnitt A.1 noch einmal hervorgehoben.
Da die Preise auf dem Bilanzmarkt jede Viertelstunde, auf dem Spotmarkt jedoch
nur jede Stunde festgestellt werden, fassen wir die viertelst¨ undlichen Werte durch
Mittelwertsbildung zu st¨ undlichen Werten zusammen. Somit rechnen wir ab nun
nurnoch mit den zur Stunde t geh¨ orenden Tupeln ( ˆ f(M),M,pz)t.
Die Zusammenfassung von je vier M−Werten hat zu einem hat den Vorteil,
dass die Auswirkungen von ausserordentlichen Einﬂ¨ ussen gemildert werden und
somit einen glatteren Verlauf der Bedarfsmengen gew¨ ahrleisten. Der Nachteil
liegt darin, dass die approximierte Preisfunktion ˆ f aus den viertelst¨ undlichen
Daten gebildet wurde, sonst aber nur stundenweise gerechnet wird – dies ist
etwas untransparent.
4.4.2 Extraktion von (V )
Als erstes soll zu jedem Zeitpunkt t die beobachtete Bedarfsmenge Mt in Progno-
sefehler Xt :=
Pn
i=1 Xit und strategische Menge Vt :=
Pn
i=1 vit aufgeteilt werden.
Einen ersten Eindruck des strategischen Verhaltens vermitteln die H¨ auﬁgkei-
ten der Energie¨ ubersch¨ usse. Ohne strategisches Verhalten sollte die Anzahl der
Zust¨ ande des Bilanzenergiemarktes mit Energie¨ uberschuss und Energiemangel
identisch um Null verteilt sein. Tats¨ achlich ergibt sich jedoch folgendes Bild:36 KAPITEL 4. ANWENDUNG – DER ENERGIEMARKT
Abbildung 4.6: gemittelte H¨ auﬁgkeiten der ¨ Ubersch¨ usse am Bilanzmarkt
Da augenscheinlich die Punkte nicht um Null verteilt sind, sollen die Mittelwerte
der vorliegenden Folge (M) = M1,...,M18192 m¨ oglichst gut gesch¨ atzt werden.
Nach Modellannahme w¨ ahlt der Markt9 f¨ ur jede Stunde t ein Vt, welches nun
anhand der Daten als ˆ Vt gesch¨ atzt wird. Die Folge (ˆ V ) ist somit das gesch¨ atzte
strategische Verhalten (V ) = (E[−M]) des Marktes.
Da wir annehmen, dass eventuell vorhandene Strategien sich nur langsam in der
Zeit ¨ andern10 (also nicht jede Stunde neu berechnet wird), wird (ˆ V ) durch die
lowess-Funktion11 als gemittelter Durchschnitt von (M) gesch¨ atzt, wobei der Pa-
rameter f so gew¨ ahlt ist, dass haupts¨ achlich die Daten aus jeweils sechs Tagen
eingehen (siehe die rote Linie in Abbildung 4.5).
Der Nachteil dieser Methode ist es, dass die dadurch entstehenden Residuen
Rt := Mt + ˆ Vt nicht unkorreliert und somit nicht unabh¨ angig sein k¨ onnen, da
(ˆ V ) eine gegl¨ attete Folge ist und daher eine große Autokorrelation erster Ord-
nung12 unvermeidbar ist, welche mit h¨ oherer Ordnung jedoch schnell kleiner wird
(bereits nach zehn Stunden ist diese fast verschwunden, siehe hierzu auch Abbil-
dung 5.1).
9Den Markt fassen wir immer als Summe aller beteiligten Unternehmen auf.
10Lokal ist V somit ann¨ ahernd konstant und wird durch einen Mittelwert der umgebenden
M gesch¨ atzt.
11Mehr zur lowess-Funktion unter B.
12Unkorreliertheit ist auch deswegen nicht zu erwarten, da durch die Annahme der langsamen
Strategie¨ anderung auf externe Schocks nur langsam reagiert werden kann und externe Einﬂ¨ usse
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In Anhang A.4 wird gezeigt, dass die Wahl von sechs Tagen (entspricht der Wahl
des Fensterparameters f = 6/758) gerechtfertigt ist.
4.4.3 Streuung der Residuen
Da die Streuungen St zu jedem Zeitpunkt t in unserem Modell ben¨ otigt werden,
m¨ ussen wir daher f¨ ur jede Stunde eine Streuung ermitteln.
Die Rt sind die durch die Sch¨ atzung von Vt entstehenden Residuen. Wie in An-
hang A.2 dargelegt stellt sich heraus, dass die Streuung zu jedem Zeitpunkt t
sehr gut durch die statistische Streuung der t umgebenden 24 Stunden berechnet
werden kann:
ˆ St :=
v u u t 1
23
t+12 X
k=t−11
 
Rk −
t+12 X
l=t−11
Rl
24
!2
.
In dem auch zuk¨ unftige Daten in die Streuung ˆ St eingehen, wird der Erwartungs-
haltung der Beteiligten Rechnung getragen.
Dies f¨ uhrt zu folgendem Bild der Streuungen des Marktes:
Abbildung 4.7: Streuungen ˆ St der Residuen Rt
Durch Division der Residuen Rt mit ˆ St entstehen Residuen mit (ann¨ ahernd)
identischer Streuung. Die These, diese Residuen seien standardnormalverteilt,
kann in den einzelnen Zeitabschnitten auch f¨ ur sehr kleine Signiﬁkanzniveaus
nicht abgelehnt werden (siehe Anhang A.3).38 KAPITEL 4. ANWENDUNG – DER ENERGIEMARKT
4.5 Modellkonformit¨ at
Angenommen eine zweiwertige Preisfunktion spiegelt die Realit¨ at ausreichend
wieder und die ¨ ubersch¨ ussigen Energien sind normalverteilt (und die Korrela-
tionen k¨ onnen vernachl¨ assigt werden) – dann gilt nach Satz 3.3.4 bzw. Korollar
3.3.5:
V
∗
t = qnorm

ph − pz
ph − pn
,0,1

· St.
Dabei ist qnorm(·,0,1) die Umkehrfunktion der Verteilungsfunktion der Stan-
dardnormalverteilung.
Seien nun S = ˆ S,ph = ˆ ph,pn = ˆ pn und pz der jeweilige aktuelle Spotmarktpreis.
Wenn pz ≥ ph bzw pz ≤ pn, dann wird λ auf ±1.96 festgesetzt13. Somit ergibt
sich daraus folgendes modelliertes (V ∗):
Abbildung 4.8: Gem¨ aß Modellannahmen berechnetes (V ∗)
Wie zu sehen ist, passt das Ergebnis in den meisten Bereichen entweder im loka-
len oder im allgemeinen Verhalten nicht – oder in keinem von beiden. Lediglich
zwischen dem 1.3.02 und dem 31.8.02 wird das allgemeine Verhalten einigermaßen
und das lokale teilweise widergespiegelt.
Eine individuelle Berechnung (Benutzung von ˆ fk im k-ten Abschnitt anstatt ˆ f)
innerhalb der einzelnen Zeitabschnitte ergibt auch kein besseres Bild. Die Werte
verschieben sich leicht in die falsche Richtung:
13Denn f¨ ur solche Werte w¨ are v∗ nicht deﬁniert – bei Gleichheit w¨ are v∗ = ±∞. Deshalb wer-
den diese Werte auf einen Wert gesetzt, der bei zuf¨ alligem pz nur in 5% der F¨ alle ¨ uberschritten
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Abbildung 4.9: Gem¨ aß Modellannahmen individuell berechnetes (V ∗)
Die großen Schwankungen (gr¨ une Linie) im ersten Zeitabschnitt resultieren dar-
aus, dass pz sehr oft auch unter ˆ f1(M) lag und daher λ in diesen F¨ allen auf 1.96
gesetzt wurde.
4.5.1 Anpassung an reale Verh¨ altnisse
Bisher wurde angenommen, dass die Bilanzmarktpreise pn und ph zu jedem Zeit-
punkt bekannt sind und es wurde vorausgesetzt, dass jedes Unternehmen die
eigene strategische Menge anhand der aktuellen Daten- und Preislage in kurzen
Zeitabst¨ anden neu anpasst.
Dies entspricht jedoch kaum den im Energiemarkt vorzuﬁndenden Verh¨ altnissen.
Um realistische Verh¨ altnisse zu schaﬀen, werden nun noch folgende Anpassungen
durchgef¨ uhrt:
Bilanzmarktpreise RWE ver¨ oﬀentlicht alle Bilanzmarktdaten mit etwa zwei
Monaten Verz¨ ogerung14, welche dann r¨ uckwirkend bezahlt werden m¨ ussen.
Um dieses zu ber¨ ucksichtigen, werden nun die Preise ph und pn durch das
Monatsmittel der hohen bzw. niedrigen Preise des Vorvormonats ersetzt.
Das bedeutet, dass die Unternehmen mit den Preisen rechnen, die sie im
Mittel zuletzt bezahlt haben.
14Ein Monat nach Ablauf des relevanten Monats; also zum 1.8. die Daten vom 1.6. bis 30.6.40 KAPITEL 4. ANWENDUNG – DER ENERGIEMARKT
Abbildung 4.10: Approximierte ph und pn des Bilanzmarktes
Spotmarktpreise Da die Kalkulation nur auf ¨ Anderungen des Trends und der
Erwartungshaltung reagieren soll, und pz bei Gebotsabgabe unbekannt ist,
wird mit den gewichteten Mitteln der Strompreise gerechnet.
Die Wahl des Fensterparameters f = 2/108 f¨ uhrt dazu, dass jeweils die
Daten der beiden umgebenden Wochen maßgeblich sind (siehe Anhang A.4
und B). Dies bildet einen guten Kompromiss aus Trendverhalten des Preises
und Erwartungshaltung der Marktteilnehmer (rote Linie in Abbildung 4.3).
Mit diesen Anpassungen ergibt sich f¨ ur die trendbezogen modellierten V ∗
t :
Abbildung 4.11: Berechnung von (V ∗) unter realen Bedingungen4.5. MODELLKONFORMIT¨ AT 41
In der Zeit vom 1.3.2002 bis 31.8.2002 ist der Verlauf der Trendgr¨ oßen (Quartals-
trend – gr¨ une und blaue Linie) einigermaßen parallel, wenn auch etwas verscho-
ben. Der Einbruch um den 1.8.2002 herum liegt an der verz¨ ogerten Reaktion auf
die deutlich ver¨ anderten Bilanzmarktpreise.
4.5.2 Zusammenfassung
Auch wenn der ¨ ahnliche Verlauf zwischen dem 01.03.2002 und 31.08.2002 even-
tuell noch durch die nicht ber¨ ucksichtigte Randbedingung der nichtsigniﬁkanten
Abweichung von der Null noch erkl¨ art werden k¨ onnte, so l¨ asst sich letztendlich
doch feststellen, dass das mathematische Modell nicht dazu ausreicht, um den
gegebenen Sachverhalt befriedigend zu beschreiben.
Dies liegt daran, dass die durch das Modell implizierte Bedingung E[p¨ u] = pz nur
selten erf¨ ullt ist (die Preise liegen oft weit auseinander und sind nicht oder sogar
negativ korreliert)15:
Abbildung 4.12: Gegen¨ uberstellung der Bilanz- und Spotmarktpreise
Das selbst bei starker Gl¨ attung die Diskrepanz von modellierter und beobachte-
ter Strategie so groß ist, mag zum einen daran liegen, dass sich der Markt auch
nach zwei Jahren immer noch nicht beruhigt und sein Gleichgewicht immer noch
nicht gefunden hat. Insbesondere kann dies f¨ ur den ersten oder die ersten beiden
15Korrelationskoeﬃzient ungegl¨ attet: 0.063, Korrelationskoeﬃzient gegl¨ attet: −0.335542 KAPITEL 4. ANWENDUNG – DER ENERGIEMARKT
Zeitbereiche gelten, da durch langfristige Kontrakte die Unternehmen sich erst
mit einer gr¨ oßeren Verz¨ ogerung auf die neue Situation einstellen konnten. Ange-
sichts der anhaltenden deutlichen Diﬀerenz erscheint diese Erkl¨ arung aber kaum
ausreichend zu sein.
Zum anderen mag es noch entscheidende Einﬂussgr¨ oßen geben, die hier entweder
zu sehr vernachl¨ assigt oder garnicht ber¨ ucksichtigt wurden.
4.6 Reproduktion von (ˆ V )
Fassen wir V ∗ = V (pz) als Funktion in pz auf, so stellt sich die Frage, welches pz
das Richtige gewesen w¨ are, um die beobachtete Strategie zu reproduzieren.
Es ergibt sich, dass der mittlere Bilanzmarktpreis in nat¨ urlicher Weise genau das
zutreﬀende Argument f¨ ur V (·) ist.
Zum einen benutzen wir die aus dem mathematischen Modell stammende Formel
V (x) = Sλ(x) = SΦ
−1

ph − x
ph − pn

f¨ ur x ∈ (pn,ph).
Zum anderen bilden wir E[p¨ u]t – um die Erwartungshaltung gegen¨ uber den Bi-
lanzmarktpreisen zu ber¨ ucksichtigen – durch das gewichtete16 Mittel der den
Zeitpunkt t umgebenden Bilanzmarktpreise.
Die Ergebnisse unterscheiden sich auch dann kaum, wenn die E[p¨ u] rein adaptiv –
also nur aus vergangenen Werten – gebildet werden. Selbst wenn die approximier-
ten Bilanzmarktpreise pn und ph erst zwei Monate sp¨ ater bekannt werden, hat
dies nur dann Auswirkungen, wenn sich pn und ph deutlich ver¨ andert haben (hier
beim ¨ Ubergang vom ersten in den zweiten Zeitabschnitt – siehe auch Abbildung
4.10).
Da im Gleichgewicht innerhalb des Modells E[p¨ u] = pz impliziert wird, gilt dann
dort nat¨ urlich auch V (pz) = V (E[p¨ u]).
Es ist nun ganz nat¨ urlich, dass V (E[p¨ u]), unter der Annahme normalverteilter Ab-
weichungen, ein ad¨ aquates Mittel ist, um die beobachteten ˆ V aus den Streuungen
und den Bilanzmarktpreisen zu reproduzieren, da per Deﬁnition des Erwartungs-
werts f¨ ur Indikatorpreisfunktionen
16lowess-Funktion mit f = 2/108; siehe auch Anhang A.44.6. REPRODUKTION VON (ˆ V ) 43
E[p¨ u] = [1 − P(X < V (E[p¨ u]))]ph + P(X < V (E[p¨ u]))pn
= P

X < SΦ
−1

ph − E[p¨ u]
ph − pn

(pn − ph) + ph
=
ph − E[p¨ u]
ph − pn
(pn − ph) + ph
= E[p¨ u]
die Identit¨ at ist.
Dieses Prinzip gilt nat¨ urlich unabh¨ angig von der Verteilung von X. Denn ist X,
also pro Zeitpunkt die Summe der einzelnen Xi, nicht normalverteilt, sondern
gem¨ aß der Verteilungsfunktion F, dann gilt V ∗ = F −1

ph−E[p¨ u]
ph−pn

.
Das V (E[p¨ u]) auch empirisch passt und in diesem Fall auch eine einfache lineare
Approximation von Φ−1

ph−x
ph−pn

ausreicht, zeigt das folgende Bild.
4.6.1 Visualisierung
Abbildung 4.13: Reproduktion von (ˆ V ) durch gemittelte Bilanzmarktpreise44 KAPITEL 4. ANWENDUNG – DER ENERGIEMARKT
Die ¨ Ubereinstimmung ist auch dann
immer noch nahezu perfekt (blaue Li-
nie in Abbildung 4.13), wenn die Be-
rechnung der V ∗
t einfach ersetzt wird
durch V ∗
t = St
1 √
8
 ph+pn
2 − E[p¨ u]t

.
Denn Φ−1

ph−x
ph−pn

wird solange ausrei-
chend gut durch 1 √
8
 ph+pn
2 − x

appro-
ximiert, wie x nicht zu extreme Werte
annimmt (siehe Abbildung rechts) und
pn ∈ (0,2), sowie ph ∈ (7,11) ist. Abbildung 4.14: Approximiertes λ
4.7 Brachliegendes Gewinnpotential
Durch die vorliegende Diskrepanz zwischen den Spot- und mittleren Bilanz-
marktpreisen ergeben sich auch, retrospektiv, deutliche und nicht genutzte Ge-
winnm¨ oglichkeiten, deren Potential wir hier noch kurz betrachten.
4.7.1 Datengrundlage
Um m¨ oglichst realistische Verh¨ altnisse zu gew¨ ahrleisten, k¨ onnen wir die Daten
(analog zu Abschnitt 4.5.1) nur mit einer zeitlichen Verz¨ ogerung benutzen. Da die
Bilanzmarktdaten zwei Monate verz¨ ogert und die zuk¨ unftigen Spotmarktpreise
unbekannt sind, verwenden wir folgende konservative Anpassung:
• Als erwarteten Spotpreis E[pz]t f¨ ur jede Stunde t, verwenden wir das arith-
metische Mittel aller Stundenpreise der vorhergehenden sechs Tage. In Er-
wartung verh¨ alt sich somit der siebte Tag in etwa so, wie das Mittel der
sechs Tage zuvor.
• Der erwartete Bilanzmarktpreis E[p¨ u]t ist zu jeder Stunde das arithmetische
Monatsmittel des zuletzt ver¨ oﬀentlichten Monats – also ergibt sich, je nach
Zeitpunkt innerhalb des Monats, eine Verz¨ ogerung zwischen einem und zwei
Monaten.
• Die zu jeder Stunde auf dem Bilanzmarkt erwartete Streuung E[S]t wird aus
der statistischen Streuung des zuletzt ver¨ oﬀentlichten Monats berechnet.4.7. BRACHLIEGENDES GEWINNPOTENTIAL 45
Die einzige hier getroﬀene Einschr¨ ankung ist wiederum die Vernachl¨ assigung der
Forderung, dass die mittleren Abweichungen eines Teilnehmers am Bilanzener-
giemarkt nicht signiﬁkant von Null abweichen sollen.
4.7.2 Gewinnstrategien
Sei ∆t := E[p¨ u]t − E[pz]t,x ∈ [0,∞),α ∈ [0,1] und σ(·) die Signum-Funktion.
Als m¨ ogliche Strategieklasse betrachten wir zu jeder Stunde t folgendes Hand-
lungsmuster:
Kaufe, wenn |∆t| > x ist, σ(∆t)αE[S]t Megawatt auf dem Spotmarkt.
Je h¨ oher x ist, desto risiko¨ armer ist die Strategie, je kleiner α, desto weniger
auﬀallend sind die Transaktionen. Daraus ergibt sich f¨ ur die jeweilige Strategie
folgendes Bild der Gewinne (in Euro):
α\x 2 1 0
0.01 506770 650751 733769
0.05 2429001 3038529 3375125
0.1 4564805 5575117 6054585
0.25 9295322 10414107 10252180
0.5 12092851 9904483 5523954
Abbildung 4.15: α = 0.01,x = 0
Wie in Abbildung 4.12 zu sehen, ist im ersten Zeitabschnitt der Unterschied
zwischen Spot- und Bilanzmarktpreis besonders groß und daher auch der Ge-
winnzuwachs. Aber selbst in den ’kritischeren’ Zeitr¨ aumen, also in den Zeiten,
in denen Spot- und Bilanzmarktpreis nahe beieinander liegen, ist der Gewinnzu-
wachs immernoch deutlich. Nur wenn sich beide Preise kreuzen, wurde aufgrund
des verz¨ ogerten Wissens um den tats¨ achlichen mittleren Bilanzmarktpreis, ten-
denziell die falsche Entscheidung getroﬀen.
Dabei ist nat¨ urlich anzumerken, dass bei dieser retrospektiven Betrachtung große
α weniger sinnvoll sind, da die anderen Teilnehmer nicht reagieren k¨ onnen. Daher
sind vor allem die ersten beiden Zeilen interessant.46 KAPITEL 4. ANWENDUNG – DER ENERGIEMARKT
Der Bilanzenergiemarkt barg also in dem Zeitraum von April (bzw. Februar)
2001 bis Februar 2003 gen¨ ugend M¨ oglichkeiten im Mittel deutliche Gewinne zu
erzielen.
Selbst wenn die Bedingung, dass die Abweichungen nicht deutlich von der Null zu
unterscheiden sein d¨ urfen, sehr ernst zu nehmen w¨ are, so folgt doch, dass in der
Tendenz stets zu viel Energie gekauft werden sollte, solange deren Einkaufspreis
unter dem mittleren Bilanzenergiepreis liegt (und zu wenig, wenn er ¨ uber ihm
liegt).
Da in den Jahren 2001 und 2002 die mittlere Energiemenge in der Regelenergie-
zone der RWE oft deutlich und dauerhaft von Null verschieden war, deswegen
jedoch keine Strafen ausgesprochen wurden, w¨ aren die hier beschriebenen Er-
tragsm¨ oglichkeiten zumindest teilweise auch realisierbar gewesen.
4.8 Fazit
Obwohl das mathematische Modell, durch das unerkl¨ arte Verhalten des Marktes,
nicht ausgereicht hat, um alle an es gestellten ¨ okonomischen Erwartungen zu
erf¨ ullen, so hat es, neben seiner interessanten mathematischen Struktur
M = X + λ(pz,ph − pn)
√
VarX,
doch zu einigen Resultaten gef¨ uhrt:
• Es gibt nun eine sehr einfache Formel, mit der sich aus den Bilanzmarktprei-
sen und der Variabilit¨ at des Bilanzenergiemarktes die zugrundeliegenden,
nicht zuf¨ alligen Energie¨ ubersch¨ usse berechnen lassen:
V (x) = SΦ
−1

ph − E[p¨ u]
ph − pn

.
• Es gibt ein großes ungenutztes Gewinnpotential. Dies folgt insbesondere
daraus, dass durch die große Spreizung zwischen den Preisen auf dem Spot-
markt und dem Bilanzenergiemarkt der RWE, fast die ganze Zeit in Erwar-
tung deutliche Gewinne h¨ atten erzielt werden k¨ onnen. Dies gilt zumindest
f¨ ur die Zeit, in der sich der mittlere Bilanzenergiepreis nicht sprunghaft
¨ andert und nicht mit dem Spotmarktpreis ¨ ubereinstimmt (siehe auch Ab-
bildung 4.12).4.8. FAZIT 47
Eine m¨ ogliche Erkl¨ arung der Diskrepanz zwischen Spot- und Bilanzmarkt-
preis w¨ are die, dass immernoch große Teile des Energiebedarfs nicht an der
B¨ orse, sondern direkt bei Erzeugern gekauft wurde. Jedoch reicht dies kaum
aus, um dieses ungenutzte Ertragspotential zu erkl¨ aren.
• Bei niedrigen Spotmarktpreisen sind Energiem¨ angel aus ﬁnanzieller Sicht
deutlich zu meiden. Soweit es geht ist antizyklisches Verhalten anzuraten:
kaufe mehr Energie als n¨ otig, wenn der mittlere Bilanzmarktpreis ¨ uber dem
Spotmarktpreis liegt, sonst weniger – oder mit anderen Worten: kaufe mehr
Energie als n¨ otig, wenn der Markt tendenziell ¨ uber zu wenig Energie verf¨ ugt,
sonst weniger.
• Soll dieses ohne ein kompliziertes Bestrafungssystem f¨ ur dauerhafte Abwei-
chungen vermieden werden, m¨ ussten die Preise auf dem Bilanzenergiemarkt
entsprechend angepasst werden: also so, dass im Mittel pz =
ph+pn
2 gilt.
Wenn, wie in den letzten Monaten, pn praktisch Null ist und pz im Mittel bei
2.5 cents/kWh liegt, w¨ urde ein hoher Bilanzmarktpreis von 5 cents/kWh
die Beteiligten dazu veranlassen, freiwillig auf ﬁnanziell motivierte Ener-
giek¨ aufe zu verzichten (der Markt w¨ urde dann auch ohne Strafandrohung
von sich aus ein V ∗ = 0 w¨ ahlen).Kapitel 5
Oﬀene Fragen und Sonstiges
Folgendes sind weitergehende Frage- und Problemstellungen, die entweder noch
oﬀen sind oder nur angeschnitten wurden.
• Die Stromb¨ orsen gewinnen immer mehr an Bedeutung, da die auf ihnen
gehandelten Strommengen st¨ andig steigen – jedoch wird l¨ angst nicht der
ganze Strom der ¨ oﬀentlichen Netze an ihnen gehandelt. In wie weit wirkt
sich dies auf die Beurteilung der bisher beobachteten Daten aus ?
• Es wurden nur die Stundenpreise am Spotmarkt mit einbezogen. Welchen
Einﬂuss Strategien haben, die sich durch unterschiedliche Stromeinheiten
zusammensetzen, bleibt oﬀen.
• Es bleibt oﬀen, wie sich eine Implementierung des Spotpreises als stocha-
stischer Prozess (also die Modellierung von pz als stochastischer Prozess
anstatt eines gegebenen Wertes) auf die Strategie auswirken w¨ urde.
• Es ist ungekl¨ art, wie sich die Einhaltung der Randbedingung der nichtsi-
gniﬁkanten Abweichung von der Null auf eine Gleichgewichtssituation im
Detail auswirken w¨ urde; auch deswegen, weil nicht klar ist, wie ein Verstoß
genau ermittelt und gehandhabt wird.
• Wie sieht ein Gleichgewicht in gemischten Strategien aus ? Was passiert
also, wenn jedes Subjekt zuf¨ allig aus einem Set von Strategien ausw¨ ahlt
? In so einem Fall gibt es immer ein Gleichgewicht (siehe [13]), das sich
jedoch nicht von dem Gleichgewicht in reinen Strategien, falls ein solches
existiert, unterscheiden muss.
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• Bei Indikatorpreisfunktionen sollte immer E[p¨ u] = pz gelten, unabh¨ angig
von n und den Verteilungen der Xi.
• Wie k¨ onnten die Korrelationen Cor(Xi,Xj) in jeder Periode modelliert wer-
den (bisher waren die Xi unabh¨ angig, was eine starke Einschr¨ ankung ist)
und welche Auswirkungen h¨ atte dies auf die bisherigen Ergebnisse ?
• Gibt es Verteilungen, so dass es in einem Gleichgewicht geschehen kann,
dass es ein v∗
i > 0 und ein v∗
j < 0 gibt ? Kann es ¨ uberhaupt passieren, dass
sich zwei Subjekte in einem Gleichgewicht entgegengesetzt verhalten ?
• Es bleiben viele denkbare Klassen von Preisfunktionen, die eventuell zu
anderen Resultaten f¨ uhren.
5.1 Lineare Preisfunktionen
Lineare Preisfunktionen sind nicht sinnvoll, selbst wenn man davon absieht, dass
sie weder beschr¨ ankt noch nicht-negativ sind (dies k¨ onnte man vernachl¨ assigen,
wenn diese Regionen entsprechend unwahrscheinlich sind).
Denn angenommen f w¨ are von der Form f(M) = aM + b mit a,b ∈ R, dann
w¨ urde gelten:
E[Gi(v)] = E[(vi − Xi)(aM + b)] − vipz
= aviE[M] + vib − aE[XiM] − bE[Xi] − vipz
= −av
2
i − aviVi + vi(b − pz) − aσ
2
i
⇒
∂E[Gi(v)]
∂vi
= −2avi − aVi + b − pz = 0
⇔ vi =
b − pz − aVi
2a
⇒ v
∗
i =
b − pz
a(n + 1)
∀i
Somit w¨ urde dann eine den Gewinn optimierende Strategie unabh¨ angig von der
Art der Marktteilnehmer sein – also unabh¨ angig von den Verteilungen der Be-
darfprognosen der Beteiligten, und dieses ist nicht plausibel.50 KAPITEL 5. OFFENE FRAGEN UND SONSTIGES
5.2 24h-Autokorrelation
Interessant ist die in Abbildung 5.1 aufzuﬁndende hohe Autokorrelation der
zuf¨ alligen Abweichungen bei einem lag von 24 Stunden.
Abbildung 5.1: Autokorrelation von (ˆ V ) auf dem Bilanzenergiemarkt
Dieser markante Zusammenhang k¨ onnte R¨ uckschl¨ usse auf die Verhaltensweise des
Marktes zulassen; zuerst m¨ usste jedoch noch der Einﬂuss des Gl¨ attungsverfahrens
eliminiert werden.Anhang A
Veriﬁkationen
Hier sind die Nachweise diverser Annahmen der statistischen Analyse zusammen-
gefasst.
A.1 Die Preisfunktion
Ein Blick auf die durch Subtraktion der gesch¨ atzten Preise von den tats¨ achlichen
Preisen p¨ u entstehenden Residuen rt := p¨ ut − ˆ f(Mt) rechtfertigt die Einteilung
der ersten vier Zeitabschnitte.
Abbildung A.1: Preis-Residuen im
Abschnitt 1
Abbildung A.2: Preis-Residuen im
Abschnitt 2
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Abbildung A.3: Preis-Residuen im
Abschnitt 3
Abbildung A.4: Preis-Residuen im
Abschnitt 4
Der f¨ unfte Abschnitt wird trotz eines zum vierten Abschnitts ¨ ahnlichen Musters
durch seinen wesentlich niedrigeren Preis pn und h¨ oheren Preis ph, sowie durch
das in Abbildung 4.5 dargestellten, außergew¨ ohnlich auﬀ¨ allige Marktverhalten
legitimiert.
Abbildung A.5: Preis-Residuen im Abschnitt 5
Obwohl die tats¨ achliche Preisfunktion nicht durch eine simple Funktion darge-
stellt werden kann, da jegliche Faktoren die zur Preisﬁndung beitragen hier keine
Rolle spielen, spiegelt eine simple zweiwertige Preisfunktion den gegebenen Sach-
verhalt doch recht zufriedenstellend wieder.A.2. STREUUNG DER RESIDUEN 53
A.2 Streuung der Residuen
Da die Standardabweichungen der Mt in Abh¨ angigkeit der Zeit nicht konstant
sind, wird f¨ ur jede Stunde t – durch die statistische Standardabweichung der sie
umgebenden x Stunden – eine Standardabweichung festgelegt1.
Zur Erinnerung: Rt := Mt + ˆ Vt.
Dadurch entsteht eine Folge der gesch¨ atzten Streuungen
(ˆ S) = ˆ S1,..., ˆ S18192 mit ˆ St :=
v u u
u t 1
x − 1
t+b x
2c X
k=t−b x
2c+1

Rk −
t+b x
2c X
l=t−b x
2c+1
Rl
x


2
.
Wie soll nun x gew¨ ahlt werden ?
Aus praktischen Gr¨ unden sollen die Daten aus einem Quartal, einem Monat,
zwei Wochen, einer Woche, einer halben Woche, einem Tag oder einem halben
Tag kommen; also x ∈ {2880,720,336,168,24,12}.
Einerseits soll x m¨ oglichst groß sein um eine stabile Datenbasis zu besitzen um
nicht einzelne Ausschl¨ age ¨ uberzubewerten, andererseits sollen sich je zwei benach-
barte Streuungen ˆ St, ˆ St+1 nicht signiﬁkant unterscheiden, da sich die Streuungen
in der Zeit nur langsam ¨ andern sollen.
Hier machen wir uns folgendes zunutze (siehe [9]): wenn die Residuen R1,...,Rn
unabh¨ angig, identisch und normalverteilt sind, dann ist f¨ ur alle 1 ≤ i < n die
Statistik
F =
Var(R1,...,Ri)
Var(Ri+1,...,Rn)
F−verteilt mit Freiheitsgeraden i und n − i. O.B.d.A. sei F ≥ 1.
Ist F signiﬁkant groß (auf einem 5%-Niveau), so wird die Streuung in den beiden
Gruppen als verschieden angenommen; die Wahrscheinlichkeit, die Streuungen in
beiden Gruppen als verschieden zu deklarieren, obwohl sie gleich sind, ist daher
maximal 0.05.
Unter der Annahme, dass die Residuen normalverteilt sind und unter der Ver-
nachl¨ assigung der Korrelationen, ermitteln wir f¨ ur jedes x den Anteil der Paare
ˆ St, ˆ St+1, f¨ ur die sich die Streuungen signiﬁkant unterscheiden. Dasjenige x, f¨ ur
das sich dieser Anteil nicht mehr stark verringert und m¨ oglichst klein ist, wird
als bestes x akzeptiert:
1F¨ ur die ersten und letzten x Stunden werden, um die Gr¨ oße des Datensatzes konstant zu
lassen, die fehlenden Daten durch die kommenden bzw. vergangenen Stunden ersetzt.54 ANHANG A. VERIFIKATIONEN
Abbildung A.6: Wahl der Zeitfenstergr¨ oße der Streuungen
Die Streuungen werden somit aus den umgebenden 24 Werten ermittelt.
A.3 Test auf normalverteilte Prognosefehler
Zur Veriﬁkation der Standardnormalverteilung der Residuen Rt
ˆ St nutzen wir die
Q-Q-Plots, sowie die Skewness (Schieﬂage), Kurtosis (W¨ olbung) und die BJ-
Statistik (siehe [10]).
Ist die Skewness kleiner als Null (gr¨ oßer Null), so ist die Verteilung zu linkslastig
(rechtslastig). Ist die Kurtosis kleiner (gr¨ oßer) als Drei, so ist die Verteilung zu
ﬂach und hat zu große Schw¨ anze (zu steil und hat zu kleine Schw¨ anze). Ist die BJ-
Statistik zu groß, so kann die Annahme der Normalverteilung abgelehnt werden.
Die Konﬁdenzintervalle KI beziehen sich jeweils auf 95%.
F¨ ur die gesamte Zeitreihe ergeben sich dann folgende Statistiken:
Skewness −0.034386, KI: [−0.0356,0.0356]
Kurtosis 3.02364, KI: [2.9288,3.0712]
BJ-Statistik 4.0086, KI: [0,5.99]
Die Werte sind bis auf die t-Statistik auf dem 5%-Signiﬁkanzniveau nicht auﬀ¨ allig
jedoch zeigt die statistische Dichte (im Vergleich zur Dichte der Standardnormal-
verteilung) sowie der Q-Q-Plot, dass die Werte doch nahezu standardnormalver-
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Abbildung A.7: Residuendichte Abbildung A.8: Residuen-Q-Q-Plot
Die individuelle Optimierung innerhalb der f¨ unf Zeitbereiche ergibt ein besseres
Bild; (ˆ V ) wird in jedem Zeitabschnitt individuell bestimmt, wobei ˆ S ¨ ubernommen
wird, da die ¨ Uberschneidungsbereiche sehr klein sind:
1.2.2001 bis 31.7.2001
Skewness −0.03547, KI: [−0.0728,0.0728] Keine Auﬀ¨ alligkeit.
Kurtosis 2.9442, KI: [2.8543,3.1457] Keine Auﬀ¨ alligkeit.
BJ-Statistik 1.47414, KI: [0,5.99] Keine Auﬀ¨ alligkeit.
Die Standardnormalverteilung im ersten Abschnitt wird akzeptiert.
Dies wird auch durch den Q-Q-Plot in Abbildung A.10 best¨ atigt.
1.8.2001 bis 31.12.2001
Skewness −0.05822, KI: [−0.0723,0.0723] Keine Auﬀ¨ alligkeit.
Kurtosis 3.018476, KI: [2.8555,3.1445] Keine Auﬀ¨ alligkeit.
BJ-Statistik 2.5559, KI: [0,5.99] Keine Auﬀ¨ alligkeit.
Die Standardnormalverteilung im zweiten Abschnitt wird akzeptiert.
Dies wird auch durch den Q-Q-Plot in Abbildung A.11 best¨ atigt.56 ANHANG A. VERIFIKATIONEN
1.1.2002 bis 31.7.2002
Skewness 0.022645, KI: [−0.0728,0.0728] Keine Auﬀ¨ alligkeit.
Kurtosis 3.1757, KI: [2.8544,3.1456] Auﬀ¨ allig hoch.
BJ-Statistik 5.964, KI: [0,5.99] Gerade noch nicht signiﬁkant.
Die Standardnormalverteilung wird noch akzeptiert, da zwei der drei Statistiken
nicht dagegen und der Q-Q-Plot (Abbildung A.12) daf¨ ur sprechen.
1.8.2002 bis 31.12.2002
Skewness −0.06428, KI: [−0.0793,0.0793] Nicht Signiﬁkant.
Kurtosis 2.99648, KI: [2.8415,3.1585] Keine Auﬀ¨ alligkeit.
BJ-Statistik 2.5292, KI: [0,5.99] Keine Auﬀ¨ alligkeit.
Die Standardnormalverteilung wird auch im vierten Abschnitt akzeptiert.
Dies wird auch durch den Q-Q-Plot in Abbildung A.13 gerechtfertigt.
Im f¨ unften Zeitabschnitt ist der Q-Q-Plot nicht ganz so gut, aber angesichts der
hohen Schwankungen dennoch erstaunlich gut.
1.1.2003 bis 28.2.2003
Skewness −0.01296, KI: [−0.1276,0.1276]
Trotz des Schocks im f¨ unften Abschnitt
ist hier keine Auﬀ¨ alligkeit zu sehen.
Kurtosis 2.77855, KI: [2.745,3.255]
Die Kurtosis ist ebenfalls im Rahmen.
BJ-Statistik 2.933, KI: [0,5.99]
Keine Abweichung erkennbar.
Abbildung A.9: Q-Q-Plot 5
Da die Q-Q-Plots der ersten vier Zeitabschnitte alle sehr ¨ ahnlich sind und keine
signiﬁkanten Auﬀ¨ alligkeiten zeigen, sind sie hier zusammengefasst.A.3. TEST AUF NORMALVERTEILTE PROGNOSEFEHLER 57
Abbildung A.10: Q-Q-Plot im ersten
Zeitabschnitt
Abbildung A.11: Q-Q-Plot im zweiten
Zeitabschnitt
Abbildung A.12: Q-Q-Plot im dritten
Zeitabschnitt
Abbildung A.13: Q-Q-Plot im vierten
Zeitabschnitt
Wie gut zu erkennen ist, gibt es vom 01.02.2001 bis zum 31.12.2002 keine signi-
ﬁkanten Auﬀ¨ alligkeiten, die darauf hindeuten w¨ urden, dass keine Standardnor-
malverteilung vorliegt.
Auf den Vergleich der statistischen Dichte mit der tats¨ achlichen Dichte der Stan-
dardnormalverteilung haben wir verzichtet. In den ersten vier Zeitabschnitten
sind kaum Unterschiede zu sehen. Selbst im f¨ unften Abschnitt, in dem die schlech-
teste ¨ Ubereinstimmung der statistischen Dichte vorliegt, gibt es keinen Anlass an58 ANHANG A. VERIFIKATIONEN
der Standardnormalverteilung zu zweifeln.
Insgesamt spricht nichts gegen eine generelle Standardnormalverteilung.
Hervorzuheben ist, dass auch im f¨ unften Abschnitt trotz der heftigen Ausschl¨ age
auf dem Bilanzmarkt nichts gegen eine Normalverteilung spricht.
A.4 Kreuzvalidierung
Bei der Gl¨ attung einer Zeitreihe (Z) mit der lowess-Funktion kommt es vor allem
auf die Wahl des Fensterparameters f an. Das von uns verwendete Auswahlkri-
terium ist Folgendes:
f¨ ur 1 < s < n sei (Z)(s) die Zeitreihe Z1,...,Zs−1,Zs+1,...Zn und die mit dem
Parameter f gegl¨ attete Zeitreihe (Z)(s) sei ( ˆ Z)
f
(s) = ˆ Z
f
1,..., ˆ Z
f
s−1, ˆ Z
f
s+1,..., ˆ Zf
n.
Ziel ist es nun das f so zu w¨ ahlen, dass das prognostizierte ˆ Zf
s :=
ˆ Z
f
s−1+ ˆ Z
f
s+1
2
m¨ oglichst gut das tats¨ achliche Zs wiedergibt.
f wird also so gew¨ ahlt, dass
n−1 P
s=2
(Zs − ˆ Zf
s)2 minimiert wird. Aus praktischen
Gr¨ unden wollen wir f so w¨ ahlen, dass Daten entweder aus ein bis vier Monaten,
ein bis drei Wochen oder ein bis sieben Tagen eingehen:
also f ∈ { 4
25, 3
25, 2
25, 1
25, 3
108, 2
108, 1
108, 6
758, 5
758, 4
758, 3
758, 2
758, 1
758}
Gl¨ attung der Energie¨ ubersch¨ usse
Abbildung A.14: Bestimmung des f zur Gl¨ attung der Energie¨ ubersch¨ usse
Da wir uns hier eine gr¨ oßere Detailf¨ ulle w¨ unschen, setzen wir δ auf 24 (vergleiche
Anhang B); dadurch werden weniger Punkte zusammengefasst. Die beste WahlA.4. KREUZVALIDIERUNG 59
von f f¨ allt somit auf 2
758. Somit gehen maßgeblich jeweils die Daten aus zwei
Tagen in die Gl¨ attung ein.
Gl¨ attung der Spotmarktpreise
Abbildung A.15: Bestimmung des f zur Spotpreisgl¨ attung
Die obige Abbildung l¨ asst die Wahl von f auf 2
108 fallen. Dadurch entsteht das
Bild eines zweiw¨ ochigen Trendes, da zur Gl¨ attung die gewichteten Daten aus zwei
Wochen eingehen.
Gl¨ attung der Bilanzmarktpreise
Abbildung A.16: Bestimmung des f zur Bilanzpreisgl¨ attung
Auch hier f¨ allt die Wahl von f auf 2
108. Dadurch entsteht wiederum das Bild eines
zweiw¨ ochigen Trendes.60 ANHANG A. VERIFIKATIONEN
Die Herleitung der Werte f¨ ur die Fensterparameter f beruht somit auf einer nach-
vollziehbaren Grundlage, gibt jedoch keine Garantie, dass andere Kombinationen
von f und δ keine geeigneteren Ergebnisse liefern k¨ onnten.Anhang B
Die lo(w)ess-Funktion
Die Lowessfunktion (lowess, locally weighted scatterplot smoothing) wurde von
William S. Cleveland entwickelt (siehe [11]) und dient zur Gl¨ attung von insbe-
sonderen nicht-linearen Datens¨ atzen in Scatterplots.
In dieser Arbeit benutzen wir die urspr¨ ungliche Version mit der Implementierung
in der Statistiksoftware R. Sie eignet sich sehr gut dazu, nicht-lineare Datens¨ atze
zu gl¨ atten, da sie sehr gut globale als auch lokale Ver¨ anderungen wiedergeben
kann.
In erster Linie wird sie von zwei Parametern (siehe [12]) gesteuert. Der Fenster-
parameter f ∈ (0,1] gibt an, welcher Anteil der umliegenden Datens¨ atze bei
der Berechnung eines Punktes einﬂießen soll – dabei werden naheliegende Werte
st¨ arker gewichtet. Je gr¨ oßer also f ist, desto glatter wird die Ausgabe.
Der zweite Parameter δ gibt an, wie viele Punkte bei der Ausgabe zu einem
Punkt zusammengefasst werden. Wurde keine Angabe gemacht, so wurde der
Standardwert von 1% der Datensatzgr¨ oße verwendet. Ein hoher Anteil f¨ uhrt zu
einer gr¨ oberen Auﬂ¨ osung des Ergebnisses und verdeckt lokale Ver¨ anderungen,
w¨ ahrend ein kleiner Anteil zu einer sehr feinen Auﬂ¨ osung f¨ uhrt.
Die richtige Wahl der Parameter h¨ angt immer von dem angestrebten Ziel und
den Umst¨ anden ab. Hier wurde die Wahl von f in erster Linie nach vorgegebenen
Zeitintervallen ausgesucht und δ nur dann verkleinert, wenn haupts¨ achlich lokale
Ver¨ anderungen von Interesse waren.
Dabei ist immer zu ber¨ ucksichtigen, dass eine große Detailf¨ ulle unter Umst¨ anden
auch irref¨ uhrend sein kann; n¨ amlich dann, wenn sie zuf¨ allige Streuungen zu sehr
gewichtet.
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Die folgenden beiden Beispiele dienen zur Verdeutlichung des Nutzens der lowess-
Funktion. Als Datensatz wurde die Funktion 0.1x4 + 0.8x3 − 0.8x2 + 2x an 110
Stellen in (−3,8) ausgewertet und mittels unabh¨ angigen N(0,5) verteilten Wer-
ten verzerrt.
Abbildung B.1: lowess Beispiel 1 Abbildung B.2: lowess Beispiel 2Danksagung
An dieser Stelle m¨ ochte ich mich bei all denjenigen bedanken, die zu der Anfer-
tigung dieser Diplomarbeit beigetragen haben.
Vor allem m¨ ochte ich mich bei Dr. Brooks Ferebee f¨ ur seine konstruktiven An-
regungen und stete Hilfsbereitschaft bedanken. Durch seine Vermittlung wurde
der Grundstein dieser Arbeit gelegt.
Mein Dank gilt auch meinem Betreuer und Gutachter Prof. Dr. Anton Wakol-
binger, der die Arbeit unterst¨ utzt hat.
F¨ ur Anregungen und der kritischen Durchsicht danke ich auch Dipl.-Math. Ange-
lika Esser. Auch bedanke ich mich bei Prof. Dr. Hermann Dinges f¨ ur seine kriti-
schen Anmerkungen und der Bereitschaft, sich als Zweitgutachter zur Verf¨ ugung
zu stellen.
Letzendlich bedanke ich mich bei Susanne Griebsch und meiner Mutter f¨ ur die
Korrekturlesung der Arbeit.
An dieser Stelle sei auch die deutsche Niederlassung der endesa energia erw¨ ahnt,
welche die Motivation zu dieser Arbeit geliefert hat, in dem sie Kontakt zu Dr.
Ferebee aufnahm, um die Eigenheiten des deutschen Energiemarktes zu untersu-
chen.
63Literaturverzeichnis
[1] Eberhard Feess, Mikro¨ okonomie – Eine spieltheoretische- und anwendungs-
orientierte Einf¨ uhrung. Grundlagen der Wissenschaft Band 6, Metropolis-
Verlag, zweite Auﬂage, 2000
[2] www.rwe.com, Internetpr¨ asenz der RWE AG. Allgemeine Einstiegsseite f¨ ur
Kunden und Interessenten, April 2003
[3] www.rwenet.com, Internetpr¨ asenz der RWE NET. Einstiegsseite der RWE
AG f¨ ur Gesch¨ afts- und Industriekunden, sowie Versorger und Kommunen,
April 2003
[4] www.eon.com, Internetpr¨ asenz der E.ON AG. Allgemeine Einstiegsseite f¨ ur
Kunden und Interessenten, April 2003
[5] www.rag-verkauf.de, Internetpr¨ asenz der RAG-Verkauf. Allgemeine Ein-
stiegsseite f¨ ur Kunden und Interessenten, April 2003
[6] www.bundeskartellamt.de, Internetpr¨ asenz des Bundeskartellamtes. Allge-
meine Einstiegsseite Interessenten, April 2003
[7] www.eex.de, Internetpr¨ asenz der European Energy Exchange. Allgemeine
Einstiegsseite f¨ ur Kunden und Interessenten, April 2003
[8] Jan Hummel, Realisierung eines Marktplatzes f¨ ur Regelenergie. eBusiness in
der Energiewirtschaft, ABB-Utilities, 23.04.2002
[9] John A. Rice, Mathematical Statistic and Data Analysis. Duxbury Press,
Second Edition, 1995
[10] Dong W. Cho, Kyung So Im, A Test of Normality Using Gearys Skewness
and Kurtosis Statistics, paper published in November 19, 2002
64LITERATURVERZEICHNIS 65
[11] William S. Cleveland, Robust locally weighted regression and smoothing
scatterplots, J. Amer. Statist. Assoc. 74, 1979
[12] The R Development Core Team, The R Environment for Statistical Compu-
ting and Graphics, Version 1.6.2 (Januar 2003)
[13] Drew Fudenberg and Jean Tirole, Game Theory. The MIT-Press, ﬁfth prin-
ting, 1996Abbildungsverzeichnis
2.1 Zul¨ assiges f . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
3.1 a = 1
2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19
3.2 a = 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19
3.3 a = 2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19
3.4 Zweiwertiges f . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23
4.1 Karte der Regelenergiezonen der vier TSO in Deutschland . . . . . 29
4.2 Schematische Lastkurve eines Unternehmens . . . . . . . . . . . . . 31
4.3 Spotmarktpreise der EEX pro Stunde . . . . . . . . . . . . . . . . . 32
4.4 Die Bilanzmarktpreise . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33
4.5 Energievolumina auf dem Bilanzenergiemarkt . . . . . . . . . . . . 33
4.6 gemittelte H¨ auﬁgkeiten der ¨ Ubersch¨ usse am Bilanzmarkt . . . . . . 36
4.7 Streuungen ˆ St der Residuen Rt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37
4.8 Gem¨ aß Modellannahmen berechnetes (V ∗) . . . . . . . . . . . . . . 38
4.9 Gem¨ aß Modellannahmen individuell berechnetes (V ∗) . . . . . . . . 39
4.10 Approximierte ph und pn des Bilanzmarktes . . . . . . . . . . . . . 40
4.11 Berechnung von (V ∗) unter realen Bedingungen . . . . . . . . . . 40
4.12 Gegen¨ uberstellung der Bilanz- und Spotmarktpreise . . . . . . . . 41
4.13 Reproduktion von (ˆ V ) durch gemittelte Bilanzmarktpreise . . . . 43
4.14 Approximiertes λ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44
4.15 α = 0.01,x = 0 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45
5.1 Autokorrelation von (ˆ V ) auf dem Bilanzenergiemarkt . . . . . . . . 50
A.1 Preis-Residuen im Abschnitt 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51
A.2 Preis-Residuen im Abschnitt 2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51
A.3 Preis-Residuen im Abschnitt 3 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52
66ABBILDUNGSVERZEICHNIS 67
A.4 Preis-Residuen im Abschnitt 4 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52
A.5 Preis-Residuen im Abschnitt 5 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52
A.6 Wahl der Zeitfenstergr¨ oße der Streuungen . . . . . . . . . . . . . . 54
A.7 Residuendichte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55
A.8 Residuen-Q-Q-Plot . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55
A.9 Q-Q-Plot 5 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56
A.10 Q-Q-Plot im ersten Zeitabschnitt . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
A.11 Q-Q-Plot im zweiten Zeitabschnitt . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
A.12 Q-Q-Plot im dritten Zeitabschnitt . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
A.13 Q-Q-Plot im vierten Zeitabschnitt . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
A.14 Bestimmung des f zur Gl¨ attung der Energie¨ ubersch¨ usse . . . . . 58
A.15 Bestimmung des f zur Spotpreisgl¨ attung . . . . . . . . . . . . . . 59
A.16 Bestimmung des f zur Bilanzpreisgl¨ attung . . . . . . . . . . . . . 59
B.1 lowess Beispiel 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62
B.2 lowess Beispiel 2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62